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第 1 章 





0000000000000 0 wwjingguanedu. con 


fa IE 





€ SEHN ERER 开始 ， 指 导 你 了 解 该 该 章 的 最 重要 之 点 。 fk 
fih, 我 们 强调 三 个 相互 联系 的 模型 ， 它们 共同 措 述 宏观 经 济 。 

O 经 济 " 的 长 期 行为 是 增长 理论 探索 的 范围 , 它 重点 论述 生产 能 力 的 增长 。 

O 在 中 等 期 间 里 ， 一 个 经 济 的 生产 能 力 在 很 大 程度 上 可 视 为 固定 不 变 ， 
因此 产量 "“ 确定 于 总 供给 ,价格 取决 于 总 供给 与 总 需求 两 者 ， 大 规 
模 的 通货 膨胀 总 是 总 需求 变动 的 结果 。 

O 短期 内 ， 价 格 水 平 不 变 ， 总 需求 的 变动 引起 产量 变动 ， 因 而 出 现 繁 


Ħa 机 ia a 
x PE DEEE sin 





* 一 个 经 济 (enom) 是 指 一 个 生产 。 分配 和 消费 商品 与 服务 的 体系 一 一 译 者 注 。 
+ # 产量 (output)， 也 主 为 产 出 一 一 译 者 注 。 
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EMGBĦRWREJ BINI j—1—IRRSHIB, S p h) i 535 
务 的 总 产 出 ， 产 量 的 增长 ， 通 货 帮 心率 与 失业 率 ， 国 际 收 支 与 汇率 等 。 宏 观 
经 济 学 妍 讨论 长 期 经 济 增长 ， 又 讨论 构成 经 许 周期 的 短期 波动 。 

宏观 经 济 学 重点 论述 影响 消费 与 投资 、 美 元 与 国际 收 支 、 工 资 与 价格 变 
动 的 确定 ， 货 币 政策 与 财政 政策 、 货 币 存 量 、 联 邦 预算 、 利 率 和 国债 等 的 经 
济 行为 与 经 济 政策 。 

总 之 ,宏观 经 济 学 讨论 当今 的 主要 经 济 论点 和 问题 。 为 了 理解 这 些 论 
R, 我们 必须 将 经 济 的 复杂 细节 简化 成 可 告 握 的 要 素 。 这 些 要 紊 处 二 经 济 中 


Mm 
和 


. e p ç a a e + ç i k à 


在 讨论 这 些 要 素 时 ， 我 们 超越 像 家 庭 与 厂商 等 个 体 经 济 单位 的 行为 ， 或 
特定 市 场 价 格 确定 等 的 细节 ， 这 些 是 微观 经 济 学 的 内 容 。 在 宏观 经 济 学 中 ， 
我 们 讨论 商品 市 场 整体 ， 将 不 同 商品 的 所 有 市 场 一 一 像 农产品 市 场 和 医疗 服 
务 等 一 视 为 单一 市 场 。 同 样 .我 们 讨论 劳动 市 场 整 休 时， 排除 市 场 之 间 
~ 一 例如 非 热 练 劳动 市 场 与 医生 市 场 -一 -的 差别 。 我 们 讨论 资产 市 场 整体 ， 
排除 市 场 之 问 ， 例 如 IBM 公司 的 股票 与 伦 勃 朗 绘 画 之 间 的 区 别 。 抽 象 的 好 
处 是 促进 对 商品 、 劳 务 和 资产 各 个 市 场 间 充满 活力 的 相互 作用 的 更 多 了 解 。 
抽象 的 代价 所 省 略 的 细节 有 时 是 关系 重 天 的 。 

从 研究 宏观 经 济 怎样 运作 到 探求 如 何 使 它 运作 得 更 好 ， 只 是 前 进 了 一 小 
步 ， 根 本 的 问题 是 ， 政 府 能 够 以 及 应 该 干预 经 济 使 其 运作 得 更 好 吗 ? 伟大 的 
宏观 经 济 学 家 总 是 以 浓厚 的 兴趣 乐于 宏观 理论 的 政策 运用 。 约 答 . 梅 纳 德 .项 
恩 斯 的 情况 确实 如 此 。 芝 加 哥 大 学 和 胡 佛 铬 究 所 的 米尔 量 - 弗 里 德 曼 ， 订 省 
理工 学 院 的 弗 裔 哥 " 莫 迪 利 阿 尼 与 罗伯特 索 洛 ， 耶 重大 学 的 托 宾 等 老 一 摹 的 
诺 贝 尔 奖 获 得 者 ， 是 这 一 领域 中 美国 的 领袖 人 物 ， 也 是 如 此 。 新 一 代 的 领袖 
信物 如 哈佛 大 学 的 罗伯特 - 巴 罗 、 马 丁 - 弗 尔 德 斯 坦 与 N. AERA BR. 
芝加哥 大 学 的 诺 贝尔 奖 效 得 者 罗伯特 -声卡 斯 与 托马斯 . 萨 金 特 ， 麻 省 理工 学 
踪 的 奥 利 维尔 , 布 兰 查 德 ， 以 及 斯 坦 福 大 学 的 罗伯特 . 才 尔 与 约翰 .泰勒 ， 尽 
管 他 们 更 加 一 一 在 一 些 情况 下 完全 一 一 怀疑 积极 的 政府 政策 的 说 法 ， 但 也 具 
有 对 政策 问题 的 强烈 关注 。 

由 于 宏观 经 济 学 与 当今 的 经 济 问题 密切 联系 着 ， 它 不 会 为 那些 主要 对 搞 
象 理论 感 兴趣 的 人 们 提供 最 大 的 报酬 。 宏 观 理论 的 前 沿 有 点 凌乱 ， 但 世界 的 
前 沿 也 有 点 疲 乱 。 本 书 利用 宏观 经 济 学 闹 明 从 大 萧条 到 90 年 代 的 经 济 事件 。 
我 们 不 断 以 喜 实 世界 的 事件 ， 解 释 理论 材料 的 意义 及 两 者 的 联系 。 
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11 概括 为 三 个 模型 的 宏观 经 济 学 


长 期 增长 


(SA 000 L-K L861]dN3 If 


根据 擂 氢 批 界 的 三 个 模型 ， 组 织 宏观 经 济 学 的 研究 ， 在 不 同 的 时 间 结 构 
中 ， 各 个 模型 有 其 充分 的 适用 性 。 经 济 的 长 期 行为 是 增长 理论 的 研究 范围 ， 
它 重 点 并 明生 产能 力 的 增长 ， 在 中 期 我 们 将 生产 能 力 视 为 给 定 的 。 生 产能 力 
水 平 确定 产量 ， 相 应 于 该 供给 水 平 的 需求 之 波动 确定 价格 和 通货 膨胀 。 在 短 
期 中 ， 和 需求 变 动 确定 现 有 生产 能 力 中 利用 的 是 和 多少 ， 也 因此 确定 了 产量 水 平 
与 失业 水 平 。 在 短期 模型 范围 内 ,我们 发 现 政 府 政策 的 充分 作用 。 几 乎 所 有 
的 宏观 经 济 学 家 都 赞成 这 三 个 模型 ， 但 对 各 个 模型 充分 适用 的 时 间 结 构 ， 章 
见 不 一 致 。 人 人 都 间 意 利用 增长 理论 向 述 几 十 年 间 的 行为 最 为 合适 。 对 于 中 
期 与 短期 摸 型 合适 的 时 间 范 围 ， 一 致 的 意见 就 少 些 。 

本 章 主要 是 以 粗略 的 笔触 ,勾画 出 这 三 个 模型 的 轮廓 ， 教 本 的 其 余部 分 
则 绘制 细节 。 


经 济 长 期 行为 是 增长 理论 研究 的 范围 。 图 1 - 1a 表明 美国 一 个 多 世纪 的 
人 均 收 入 增长 。 我 们 看 见 一 个 十 分 光滑 的 增长 曲线 ， 平 均 年 增长 2% -一 3% 
在 增长 理论 研究 中 ,我 们 探究 投入 的 积累 一 -例如 投资 于 机 器 一 与 技术 的 
改进 如 何 导致 生活 水 准 的 提高 。 我 们 忽略 塞 退 和 繁荣 以 及 有 关 利 用 人 力 和 其 
他 资源 的 短期 波动 。 假 定 劳 动 、 资 本 、 原 料 等 等 全 都 是 充分 利用 的 。 


25 
20 


15 





图 1-1 1873—1994 年 人 均 GNP [1987 年 1 000 ib) 
本 图 解 包 括 1973-1983 年 的 分 解 图 (请 注意 两 个 板块 的 标 度 不 同 ) 
资料 来 源 : U.S. Department of Commerce, Statistical Abstract of the United States, 1994, 
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忽视 经 济 波动 的 一 个 模型 如 何 可 能 告诉 我 们 任何 合理 的 事物 呢 ? ae 
动 一 一 例如 失业 的 升降 一 一 经 过 多 年 会 趋向 于 一 个 平均 数 。 经 过 漫长 的 时 
期 ， 惟一 要 紧 的 是 从 平均 来 说 ,经济 增 长 得 多 快 。 增 长 理论 设法 解释 许多 年 
或 几 十 年 的 平均 增长 率 。 为 化 么 一 个 国家 经 济 年 增长 2%， 而 荔 一 个 国家 年 
增长 4%? 我 们 能 解释 像 战 后 早期 日 本 年 增长 率 8% 的 增长 奇迹 吗 ? 怎样 解 
释 像 孟加拉 国 战 后 0.5% 年 增长 率 那样 的 增长 灾难 ? 

第 3、 第 4 章 考 察 经 济 增长 的 原因 与 国家 间 增 长 率 的 差异 ， 在 工业 化 国 
家 生活 水 准 的 变化 主要 玛 妃 于 广义 界定 的 开发 新 技术 和 积累 间 本 。 在 发 展 中 
国家 ， 发展 运 转 良好 的 基础 设施 ， 比 开发 新 技术 更 为 重要 ， 因 为 后 者 可 以 进 
口 。 在 所 有 国家 中 ， 储 蓄 率 是 未 来 福利 的 关键 性 决定 因素 。 愿 意 在 今天 作出 
征 牧 的 国家 将 来 会 有 较 高 的 生活 水 准 。 
Es 

模型 与 真实 世界 

裤 型 是 真实 世界 的 简化 表现 。 良 好 的 模型 准确 解 硬 对 我 们 是 最 重要 的 行为 ， 并 
省 略 相 对 不 重要 的 细节 。 地 球 沿 棋 加 轨道 绕 太 机 公转 ， 以 及 月 球 辣 样 地 娆 地 球 旋转 
的 见解 是 模型 的 一 个 例证 。 本 阳 、 地 球 和 月 球 的 真正 行为 非常 复杂 ， 但 是 该 模型 使 
我 们 了 甫 月 亮 的 消长 肛 亏 。 对 这 一 目的 来 说 ,， 它 是 一 个 良好 权 型 。 尽 管 真 实 轨 省 不 
是 萄 单 的 精 国 ， 但 该 异型 起 作用 。 

既 济 学 中 ,众多 的 个 人 、 厂 商 和 市 场 的 复杂 行为 ， 以 图 表 形 式 、 方 程 或 计算 机 
程序 由 一 个 、 两 个 、 一 打 ， 几 百 或 几 于 个 数学 关系 表示 。 建 构 模 型 中 的 智能 问题 是 
人 并 充其量 只 能 了 解 为 数 不 多 的 关系 间 的 扯 互 作用 。 困 此 ， 侣 用 的 迪 观 理论 取决 于 
包 售 两 三 个 方程 式 的 异型 工具 薄 。 一 个 特 庆 横 型 是 个 基于 一 组 候 定 一 一 例如 该 经 济 
是 充分 就 业 的 一 一 之 上 的 工具 ,这些 假 定 在 真实 世界 的 某 些 情 况 下 是 合 情 台 理 的 。 
了 解放 观 经 济 ， 鸣 材 内 容 丰 富 的 工具 厢 以 及 在 采用 特定 的 模型 时 ， 需 要 运用 正确 的 
判断 。 





— u a S 
Dp 
总 供给 与 总 需求 

O 总 供给 水 平 是 在 可 使 用 的 资源 与 技术 已 知 的 情况 下 ， 访 经济 可 能 生产 的 产 出 
t. 
O 总 供给 在 变更 俯 邦 戒 变 更 产量 之 问 进行 取 售 ， 它 代表 当 产 重音 求 增加 成 减少 
时 ， 三 商 是 提高 还 是 降低 价格 的 决定 。 
O 总 融 求 水 平 是 对 消费 品 、 新 投资 、 政 府 采 购 以 及 对 净 出 口 商品 荐 求 的 总 和 。 
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你 是 否 真 正 介 意 年 经 济 增长 为 2%， 而 不 是 4%? 经 历 一 生 的 时 光 ， 体 
将 非常 在 意 : 以 20 年 为 一 代 ， 当 其 结束 时 ， 在 增长 率 为 4% 的 情况 下 ， 你 
的 生活 水 准 比 在 增长 率 为 2% 的 情况 下 高 90% ，( 经 过 100 年 4% 的 增长 率 产 
生 的 生活 水 准 比 增长 率 为 2% 的 情况 下 高 了 倍 。) 
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生产 能 力 不 变 的 经 济 


什么 决定 避 货 膨胀 率 一 一 总 物价 水 平 的 变动 ? 为 什么 有 些 国家 多 年 来 物 
价 稳 定 ， 而 另 一 些 国家 物价 每 月 上 涨 增加 一 售 ” 为 研究 通货 膨 腾 和 研究 短期 


和 


LT MA » » u ç o s a a è SME vpl b, 


只 取 奖 于 供给 方面 的 因素 。 产 出 基本 上 确定 于 经 济 的 生产 能 力 。 相 对 于 经 济 
所 能 提供 的 产量 ， 价 格 水 平 则 确定 于 需求 水 平 。 

图 1- 2 显 未 中 期 总 供给 一 总 需求 图 形 一 一 纵 轴 表 示 经 济 中 的 总 价格 水 
平 (P)， 模 轴 表 示 总 产量 (了 ) 。 总 供给 表 与 总 需求 表 各 自给 出 经 济 中 的 总 
价格 水 平 与 总 产量 之 间 的 关系 。 总 供给 (AS) 曲线 描绘 出 ， 对 每 一 既定 价 
格 水 平 ， 厂 商 愿 意 提供 的 产量 。 总 供给 曲线 的 位 置 取决 于 经 济 的 生产 能 力 。 
SER (AD) 曲线 表明 ， 相 对 于 每 一 既定 价格 水 平 的 产量 水 平 是 商品 市 场 
和 货币 市 场 同 时 处 于 均衡 状态 的 产量 水 平 。 总 需求 曲线 的 位 置 取 决 于 货币 政 
策 和 财政 政策 以 及 消费 者 的 信心 。 总 供给 与 总 需求 的 交点 确定 价格 与 数 
mi), 
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Bi-2 总 供给 与 总 需求 


图 1 -2 表明 中 等 斜率 的 总 供求 曲线 是 不 是 垂直 的 也 不 是 水 平 的 。" 总 殿 
给 曲线 有 多 人 么 陡峭 "? 这 是 宏观 经 济 学 中 主要 的 争论 问题 。 在 长 期 中 ， 总 供 
给 曲线 是 垂直 的 《经 济 学 家 讨论 过 长 期 是 几 个 季 庆 的 时 间 ， 还 是 长 达 十 年 )。 
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图 1-3 表示 一 个 垂直 的 总 供给 曲线 。 产 量 固 定 在 供给 曲线 到 达 横 轴 的 位 置 
上 。 相 比 之 下 ， 人 价格 水 平 可 以 取 任 何 值 。 

在 心里 头 向 左 或 向 右 移 动 总 和希 求 曲线 。 你 将 看 到 两 条 曲线 的 交点 移 上 移 
下 (价格 变动 )， 而 不 是 水 平 的 移动 (产量 没有 改变 )。 由 此 得 出 ， 长 期 中 产 
最 只 取决 于 总 供给 ， 而 价格 则 确定 于 总 供给 与 总 需求 两 者 。 这 是 我 们 第 一 个 
实质 性 发 现 。 
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图 1~3 长 期 总 需求 与 长 期 总 供 锐 


增长 理论 与 长 期 总 供给 模型 联系 密切 : 如 图 1 -4 所 示 ， 在 给 定年 份 中 ， 
垂直 供给 曲线 的 位 置 等 于 甚 长 期 模型 的 该 年 的 产量 水 平 。 由 于 经 过 其 长 期 ， 


HAF 





fil-4 总 供给 的 确定 ; 甚 长 期 


8 EELEE "EEEH 


00000000 0 bbs.jingguanedu con 





Xi 


0000000000000 0 wwji ngguanedu. con 


经 济 增长 平均 为 一 年 少数 几 个 百分数 ， 因 此 我 们 知道 总 供给 曲线 一 年 通 
常 向 右 移动 几 个 百 分 表 [2 

我 们 已 准备 好 第 二 个 结论 : AA A EE kE MENAKTMM E 
的 一 段 情节 一 一 总 是 由 总 需求 的 变化 引起 的 。 理 由 很 简单 。 总 供给 的 移 位 大 
约 是 几 个 百分点 ; 而 总 需求 的 移 位 可 大 可 小 。 因 此 商 通 货 脑 胀 惟一 的 可 能 是 
总 需求 大 幅度 称 位 掠 过 垂直 的 总 供给 曲线 乾 成 的 。 其 实 ， 如 我 们 最 后 会 知 
道 ， 真 实 高 通货 及 胀 的 惟一 原因 是 政府 批准 增加 货币 供给 1。 

大 部 分 宏观 经 济 学 可 简略 地 表达 为 研究 总 供给 曲线 与 总 需求 曲线 的 位 置 
与 斜率 。 你 现在 知道 在 长 期 中 总 供给 曲线 的 位 置 确定 于 甚 长 期 经 济 增长 # 
且 知道 总 殿 给 的 斜率 的 确 是 垂直 的 。 


仔细 观察 图 1~1 附 图 (b)。 放 大 了 看 出 的 产 出 过 程 ， 我 们 发 现 它 丝毫 
不 平滑 。 短 期 臣 动 足以 产生 巨大 影响 。 尊 述 短 期 产量 波动 属 总 需求 研究 范 
围 aM 

将 长 期 与 短期 总 供给 - 总 需求 机 械 地 区 分 开 并 不 难 。 短 期 中 总 供给 曲线 
照 的 是 产量 可 取 任 何 值 。 基 本 假定 是 短期 的 产量 水 平 不 影响 价格 。 图 1-5 
显示 一 条 水 平 的 短期 总 供给 曲线 。 
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重复 以 上 实战 ， 并 在 心里 头 向 左 或 向 右 移 动 总 需求 曲线 。 你 会 看 到 两 条 
曲线 的 交点 ， 水 平地 移动 (产量 的 变化 )， 而 不 是 上 下 移动 (价格 保持 不 
变 )。 由 此 可 见 在 短期 中 ,产量 只 取决 于 总 需求 而 价格 不 爱 产量 水 平 的 影响 。 
这 是 我 们 第 三 个 实质 性 发 现 。09 

本 教科 书 大 部 分 只 研究 总 需求 。 因 为 短期 总 需求 确定 产量 ， 也 因此 确定 
了 失业 。 单 独 研究 总 需求 我们 并 不 真 的 忽略 总 供给 ; 相反 ， 我 们 假定 总 供 
给 曲线 是 水 平 的 ， 意 味 着 价格 水 平 可 看 成 是 既定 的 。 


我 们 需要 更 多 的 篇 幅 ， 以 完成 对 经 济 如 何 运 作 的 概述 : 我 们 如 何 描述 短 
期 与 长 期 之 间 的 转变 ? 换言之 ， 使 总 供给 曲线 从 水 平 位 置 力 起 到 垂直 位 置 的 
过 程 是 怎样 的 。 简 单 的 回答 是 当 高 涨 的 总 需求 推动 产量 高 过 依照 其 长 期 模型 
可 持续 的 水 平 ， 厂 商 开 始 提高 价格 ,而 总 供给 曲线 则 开始 向 上 移动 。 中 期 看 
起 来 有 点 像 图 12 所 示 的 情况 ， 总 供给 曲线 的 斜率 介 于 水 平 的 与 垂直 的 中 
间 。 
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价格 的 调整 速度 是 我 们 了 解 经 济 的 关键 参数 。 在 15 年 的 视 域内 ， 除 了 
甚 长 期 增长 率 外 ， 别 无 多 大 关系 ; 在 15 秒 的 祝 域内 ， 除 了 总 需求 外 ， 别 无 
多 大 关系 。 在 其 间 怎 样 呢 ? 

结果 证 明 价格 通常 调整 得 十 分 缓慢 ; 因此 ， 在 一 年 范围 内 ， 总 需求 的 变 
动 很 好 地 说 明 读经 济 的 行为 ， 但 肯定 是 不 完全 的 。 价 格调 整 的 速度 概 笑 在 非 
利 普 斯 曲线 中 ， 上 页 图 1 - 6 表明 该 曲线 的 一 种 形式 。 

在 图 1~6 中 ,通货 脱 腾 率 比 腿 失 业 率 标 出 位 置 。 注 意 模 轴 与 执 轴 上 的 
数字 。 失 业 下 降 两 个 百分点 是 非常 大 的 变化 。 你 可 以 看 到 这 样 的 下 降 ， 比 如 
从 6% 下 隆 到 4 和 %， 将 在 一 年 中 仅仅 增加 通货 膨胀 率 一 个 百分点 。 因 此 在 一 
年 视 域 中 ， 总 供给 曲线 十 分 平展 ， 而 总 需求 则 提供 产量 确定 的 良好 模型 。 


1.2 重复 申明 


增长 与 GDP 


本 教科 书 其 余部 分 只 是 填充 细节 

更 加 重要 的 是 .你 将 学 到 的 有 关 宏 观 经 济 学 的 一 切 东西 ， 几 乎 都 能 合适 
地 纳入 到 增长 理论 、 总 供给 与 总 需求 的 框架 之 中 。 这 项 理智 的 概 揪 如 此 紧 
要 ， 值 得 花 些 时 间 以 稍 有 不 同 的 话语 ， 重 复 上 一 节 的 部 分 内 容 。 


经 济 的 增长 率 就 是 国内 总 产值 (GDP) 的 增加 率 。 绝 大 多 数 经 济 的 长 其 
年 平均 增长 只 有 少数 几 个 百分点 。 例 如 美国 真实 GDP 从 1960 至 1906 年 年 
平均 增长 3.1% .当然 这 种 增长 如 图 1- tb 所 示 , 肯定 是 不 平稳 的 。 

时 间 如 何 影响 GDP 的 增长 呢 ” GDP 变动 的 理由 ， 首 先是 经 济 中 资源 可 
得 量 的 变动 。 主 要 的 发 源 是 资本 与 劳动 。 包 括 在 职 和 求职 人 员 在 内 的 劳动 力 
随时 间 推 移 而 增长 ， 从 而 提供 增加 生产 的 一 项 源泉 。 包 括 建筑 物 和 机 器 在 内 
的 资本 存量 也 随时 间 推 移 而 增加 ,提供 另 一 个 增加 产 出 的 源泉 。 生 产 要 素 
一 一 生产 商品 与 服务 所 使 用 的 劳动 和 资本 一 一 可 得 性 的 增加 ， 因 此 部 分 地 说 
明 GDP 的 增加 。 





率 增 加 是 知识 变化 的 结果 ， 是 人 们 从 更 好 地 完成 训练 工作 的 经 验 中 学 习 到 
的 。 


下 页 表 1 - 1 比较 不 同 国家 人 均 真 实 收 人 * 增 长 率 , 研 究 各 国 间 和 历史 


* real income 中 的 real 一 字 ， 一 般 译 为 实际 ， 与 actual 的 中 译 雷同 ， 雁 易 产 生 误解 ， 因 此 改 
ig HR, GTRS “实质 ”一 一 译 者 注 。 
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上 的 增长 泉源 ,设法 说 明 像 巴西 这 样 的 国家 增长 非常 迅速 (至 少 在 80 年 代 
末 以 前 是 这 样 )， 而 像 加 纳 这 样 的 辑 家 增长 非常 少 的 原因 。 加 纳 1980 年 的 收 
ARIE 1913 年 高 20%， 而 巴西 收入 增加 到 5 倍 争 。 显 热 值得 了 解 有 什么 政 
策 能 够 提高 一 个 国家 的 长 期 平均 增长 率 。 








表 1=-1 1913—1990 年 人 人均 真 实 收 入 增长 率 
【平均 年 增长 率 ， 百 分 率 ) 
家 L-ISE B $ 增长 率 
阿根廷 0.6 印 度 1.0 
E fi 2.4 日 本 3.5 
中 2.2 西班牙 2.0 
法 2.1 # 1.6 
加 纳 0.1 美 国 1.7 





THER: A. Maddison, “A Comparison of GDP Per Capita Income Levels in Developed 
and Developing Countries. 1700—1980,” Journal of Economic History, March 1983, table 2, 
updated for 1981—1990 by the authors. from the World Bank, World Tables, 1592, 
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通货 膨胀 、 增 长 和 失业 通过 经 济 周期 相互 联系 起 来 。 经 济 周期 是 国 绕 增 
长 趋势 过 程 进 行 的 经 济 活动 中 ， 或 多 或 少 具 有 规律 性 的 扩张 (复苏) 与 收缩 
(RE) 形式 。 在 周期 的 峰 硕 ， 相 对 于 【长 期 ) BS, AWADA: 在 周 
期 的 谷底 ， 经 济 活动 达 于 最 低 点 。 通 货 用 胀 、 增 长 和 失业 都 具有 明显 的 周期 
形式 。 现 在 ， 我 们 集中 量度 产 出 行为 ， 或 相对 于 (长 期 ) 趋势 的 经 济 周期 中 
的 GDP。 

下 页 图 1~7 中 的 灰 线 表明 真实 GDP 的 趋势 过 程 。GDP 的 趋势 过 程 是 生 
产 要 素 如 若 充分 利用 时 ，GDP 所 经 历 的 过 程 。 随 着 时 间 的 推移 ， 由 于 我 们 
注意 到 的 两 个 原因 使 GDP 发 生变 动 。 首 先 ， 可 得 到 的 资源 更 多 了 ， 人 口 规 
模 增 加 ， 厂 商 获得 机 械 或 者 修建 工厂 ， 土 地 得 到 改良 以 利 种 植 ， 新 产品 和 新 
生产 方法 的 发 明和 采用 ， 增 加 了 知识 存量 。 资 源 可 得 性 的 增加 容许 经 济 生产 
更 多 的 商品 和 服务 ， 产 量 水平 终于 产生 上 升 趋势 。 

其 侈 ， 要 率 并 不 是 始终 充分 利用 的 。 生 产 要 束 充 分 利用 是 经 济 概念 而 
非 物质 概念 。 就 物质 而 言 ， 只 有 每 人 整 年 每 天 工作 16 小 时 ， 劳 动 才 是 充分 
利用 的 。 就 经 济 观点 而 论 ， 劳 动 的 充分 就 业 是 指 每 个 希望 工作 的 人 在 合理 时 
间 内 都 找到 工作 。 由 于 经 济 的 定义 并 不 精确 ， 我 们 通常 根据 习惯 ， 对 劳动 的 
充分 就 业 定 义 为 ， 例 如 当 失 业 率 为 5.5% 时 ， 劳 动 达 于 充分 就 业 。 从 物质 上 
看 ,资本 也 从 未 充分 利用 ， 例 如 办 公 楼 或 教室 是 资本 存量 的 一 部 分 ， 一 天 只 
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Ħi-7 经 济 周 期 


有 部 分 时 间 在 使 用 。 

产量 不 总 是 处 于 其 趋势 水 平 ， 即 符合 生产 要 素 (经 济 上》 的 充分 利用 水 
平 。 与 此 相反 .产量 围绕 趋势 水 平 波动 。 在 扩张 (或 复苏 ) MA, EER 
的 就 业 增 加 ， 这 是 增加 生产 的 源泉 。 由 于 人 们 加 班 加 点 工作 ， 几 个 机 村 轮班 
运转 ， 产 量 可 能 超过 趋势 。 反 之 ， 豪 退 时 期 失业 增加 ， 产 量 少 于 现 有 资源 与 
技术 实际 能 生产 的 水 平 。 图 1 -7 中 的 波浪 式 线条 显示 出 产量 局 期 性 偏离 赵 
势 。 产 量 偏离 趋势 称 之 为 产 出 缺口 。 

产 出 缺口 度量 实际 产量 与 经 济 中 现 有 资源 充分 利用 所 能 生产 的 产量 之 同 
的 差额 。 充 分 就 业 产量 也 称 作 潜 在 产 出 。 


产 出 缺口 三 潜在 产 出 一 实际 产 出 


产 出 缺口 测定 产量 周期 性 背离 潜在 产 出 或 趋势 产 出 (我 们 使 用 的 这 些 术 语 可 
以 互相 替代 》 的 量 值 。 下 页 图 1-8 显 未 美国 实际 产 出 与 带 在 产 出 ， 深 色 的 
狂 线 条 代表 误 退 。'5 

该 图 显示 像 在 1982 年 的 衰退 中 ， 产 出 缺口 扩大 ， 更 多 的 资源 成 为 未 利 
用 的 ， 实 际 产 出 低 于 潜在 产 出 。 反 之， 在 扩张 期 间 ， 人 向 如 60 年 代 长 期 惊人 
的 扩张 中 ， 缺 口 缩小 最 后 甚至 成 为 负 的 。 负 的 缺口 意味 着 过 度 就 业 、 工 人 轴 
班 加 点 ， 以 及 机 器 运转 超过 正常 的 利用 率 。 值 得 注意 的 是 缺口 有 时 非常 大 。 
例如 在 1982 年 它 大 到 占 产 出 的 1086. 
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图 1-3 1959 一 1995 年 实际 产量 与 潜在 产量 
资料 来 源 : Congressional Budget Office. The Economic and Budget Outicok , July 1996 and 
DRI McGraw-Hill Macroeconomic Database. 


通货 膨胀 与 经 济 周 期 
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一 种 度量 方法 。 在 图 中 通货 膨胀 是 以 消费 物价 指数 (CPI) 变化 率 来 度量 
的 。 即 以 和 找 表 典型 的 城市 消费 者 购买 凤 定 的 一 链子 商品 费用 的 变化 率 来 
衡量 。 

图 1-9 表 明 通货 膨胀 是 价格 上 王 率 。 我 们 也 可 以 观察 价格 水 平 。60 年 
代 和 70 年 代 的 所 有 通货 膨胀 加 起 来 的 总 数 成 为 物价 水 平 的 大 幅度 上 素 。 在 
1960 一 1996 E ,价格 水 平 上 王 五 局 多 。 平 均 起 来 ,1960 年 值 1 美元 的 产品 ， 
到 1996 年 就 值 5.27 美元 。 笔 大 多 数 的 价格 上 素 发 生 在 70 年 伐 初期 以 后 。 

通货 脱 胀 像 失 亚 一 样 是 重大 的 宏观 经 济 问 题 。 但 通货 脱 胀 的 芒 价 显然 比 
失业 的 代价 小 得 多 。 在 失业 情况 下 ， 潜 在 产量 得 不 到 充分 利用 ， 因 此 ， 减 少 
失业 为 什么 是 合乎 人 意 的 就 很 清楚 了 。 在 通货 肚 胀 情况 下 ， 没 有 明显 的 产量 
损失 。 事 实证 明 通 货 廊 胀 打 乱 了 熟知 的 莉 格 关系 ， 并 降低 了 价格 系统 的 效 
率 。 不 管 是 周 么 理由 ,决策 者 愿意 增加 失业 以 致力 于 减少 通货 膨胀 一 一 就 是 
以 多 一 些 失 半 换 取 少 一 些 通货 膨胀 ,i711 
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图 1~9 1960—1996 $F KI a5 B io fir T boM Bi MB k E 
资料 来 源 : DRI MeGraw-Hill Macroeconomic Database, 


1.3 本 书 概要 与 预告 
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我 们 概略 叙述 过 在 本 书 中 行将 讨论 的 主要 问题 。 我 们 现在 简要 说 明 我 们 
研究 宏观 经 济 学 的 方法 以 及 提供 教材 的 顺序 。 业 已 指出 的 关键 性 总 概念 是 增 
长 、 总 供给 与 总 需求 。 增 长 取决 于 经 济 投入 的 积累 与 技术 进步 。 总 供给 主要 
取决 于 增长 ,也 取决 于 像 石油 供应 变化 的 干扰 。 货 币 政策 主要 是 通过 利率 各 
预期 影响 总 需求 ， 财 政 政 策 也 影响 总 需求 。 

全 部 内 容 开 始 于 第 2 章 国 民 收 入 核算 ， 它 强调 数据 与 相互 关系 ， 以 后 本 
书 重复 加 以 利用 。 第 3 和 第 4 章 阐 述 关 键 性 长 斯 增长 问题 。 第 5 章 推出 总 供 
给 -总 需求 框架 ， 并 讨论 总 供给 与 总 需求 的 相互 作用 如 何 既 确定 真实 * 
GDP， 又 确定 价格 水 平 。 第 6 章 更 加 详尽 地 研究 总 供给 曲线 ， 第 7 章 进 一 步 
查看 通货 膨胀 与 失业 的 原因 、 代 价 及 其 间 的 取舍 关系 。 第 8 章 “ 新 宏观 经 济 
学 ”是 从 剂 析 经 济 ， 转 向 于 观察 经 济 研 究 的 前 沿 领 域 (本 章 大 部 分 是 任 选 的 
教材 ， 不 是 每 个 人 在 初次 阅读 时 必须 通读 一 刘 )。 第 9 章 至 11 章 介绍 总 需求 
的 基础 一 一 1S - LM 模型 。 第 12 章 在 总 需求 模型 中 加 进 国际 贸易 。 第 13 章 


* 在 本 书 中 real 均 译 为 “真实 ”或 “真实 的 "，actual 则 译 为 “实际 ”或 “实际 的 *， 以 示 
两 者 的 区 别 一 一 译 者 话 。 
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至 17 章 研 究 共同 构成 整个 经 济 的 各 个 领域 。 第 18 章 至 20 章 进一步 研究 政 
府 政策 的 成 败 。 第 20 章 扩展 第 12 章 中 讨论 的 宏观 经 济 学 中 国际 贸易 的 作 
用 。 


14 必 备 条 件 与 学 习 方 法 


IF 


> 本章 提要 


lob 


在 结束 绪论 这 一 章 时 ,我们 简单 说 明 如 何 使 用 本 书 。 请 注意 本 教材 要 求 
必 备 的 数学 条 件 不 超过 高 中 代数 水 平 。 当 方程 式 显 得 有 用 时 ， 我 们 使 用 它 
们 ,但 是 它们 不 是 阐述 中 不 可 或 缺 的 部 分 。 热 而 ,任何 认 真 学 习 宏 观 经 济 学 
的 学 生 能 够 并 应 该 掌握 它们 。 

技术 性 较 难 芍 章节 可 以 跳 过 去 或 浏览 一 下 。 许 多 标明 为 “ 任 选 的 ” 节 表 
明 是 难 学 的 教材 。 我 们 不 是 将 其 作为 补充 教材 ， 就 是 提供 充分 的 非 技 术 性 的 
阐述 ， 以 协助 读者 在 省 略 它们 后 仍 能 继续 学 习 本 书 。 我 们 之 所 以 提供 更 高 级 
的 教材 或 处 理 方法 ， 在 于 全 面 报道 宏观 经 济 学 的 基本 思想 与 技术 以 及 最 新 的 
发 展 。 即 使 你 开始 阅读 时 ， 可 能 不 会 掌握 这 些 章节 中 的 每 一 要 点 一 一 也 不 必 
太 费 劲 这 样 去 做 一 一 我 们 仍 建议 你 阅读 它们 ， 以 得 到 所 提问 题 的 主要 信息 和 
直接 体会 。 

理解 我 们 复杂 经 济 的 困难 之 处 是 设法 综合 几 个 市 场 与 许多 变量 的 相互 作 
用 ,作为 经 济 中 的 直接 效应 和 反馈 效应 构成 的 庞大 系统 。 你 如 何 能 保证 轻松 
有 效 地 进步 ? 最 重要 的 事 就 是 提问 。 当 你 学 习 一 个 论点 时 ，, 间 你 自己 ， 为 什 
么 这 个 或 那个 变量 会 影响 ， 比 如 说 ， 总 需求 ? 如 果 不 是 这 样 ， 会 发 生 什 么 ? 
决定 性 联系 是 什么 ? 
是 使 用 铭 笔 和 纸张 画 出 图 示 ， 试 作 程序 图 表 ， 写 出 论点 的 逻辑 联系 ,完成 每 
章 末尾 的 习题 ， 在 关键 概念 下 画 线 以 彻底 理解 每 个 论点 。 使 用 《学 习 指南 》 
也 会 帮助 你 的 学 习 ， 它 包含 有 每 章 的 摘要 和 许多 实用 的 习题 。 其 他 有 价值 的 
方法 是 就 有 关 政 策 问题 的 论点 或 立场 所 出 不 同意 见 ， 或 者 为 政策 问题 的 特定 
观点 辩护 。 除 此 以 外 ， 如 果 你 被 难 住 ， 继 续 读 完 半 页 ， 如 果 仍 然 读 不 下 去 ， 
翻 加 前面 五 页 重新 读 下 去 。 

最 后 一 句 话 是 ,本章 的 目的 在 于 参考 。 每 当 你 要 核实 特定 问题 的 出 处 ， 
或 者 核实 与 特定 专题 有 关 的 概念 ， 你 应 该 参考 本 章 。 本 章 是 观察 全 貌 的 最 好 
方式 。 


1. 模型 是 简化 的 拭 述 ， 只 致力 于 捕捉 协 界 如 何 运 作 的 基本 要 宗 ， 我 们 
使 用 各 种 模型 集中 研究 各 种 经 济 问 题 。 


经 挤 科举 去 如 © AO E A E 
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2. 我 们 使 用 塔 长 理论 、 扣 供给 与 总 需求 概念 作为 讨论 的 中 心 。 

3. 增长 理论 通过 了 解 生 产能 力 如 何 增长 ， 以 解释 经 济 的 长 期 行为 。 

4. 在 中 期 内 ， 生 产能 力 看 成 是 既定 的 。 产 量 取决 于 总 共 给 ， 而 价格 取 
决 于 总 供给 与 总 需求 两 者 。 

5. 短期 中 ， 价 格 水 平 不 变 ， 产 量 取决 于 总 需求 水 平 。 


> 关键 术语 
长 其 总 供给 明 线 P hiko 
中 其 总 需求 曲线 潜在 产 出 
短期 菲利普 斯 出 线 TAEK 
增长 理论 增长 率 消费 物价 指数 (CPI) 
总 供给 一 总 需求 经 济 周 其 
模型 产量 的 趋势 过 程 
【注释 ] 


[1] 应 该 提醒 你 ， 基 于 总 供给 表 与 总 需求 表 的 经 济 党 与 你 在 学 习 微 观 经 济 学 可 
能 记得 的 通常 多 种 歼 样 的 供给 与 需求 的 经 济 学 非常 不 一 样 。 

(2) 有 时 冲击 会 上 短 暂 中 断 总 供给 曲线 有 秩 地 向 右 运 动 。 这 些 冲 击 很 少 大 于 几 个 
产量 百分数 。 

[3] 物价 短暂 上 涨 10% 或 20% 可 能 是 由 殿 闪 冲击 造成 的 一 一 例如 在 农业 经 济 
中 ,季风 没有 来 到 。 俱 是 每 年 物价 持续 以 网 位 数 上 涨 ， 是 由 于 印 制 本 多 的 货币 引起 
的 。 

[a] 大 体 上 ， 供 应 冲击 一 一 石油 输出 国 组 织 的 石油 禁 运 是 一 例 一 一 有 时 也 有 重 
大 关系 。 

[5] 恕 我 们 在 上 一 个 脚注 中 说 的 ，“ 大 体 上 "。 当 我 们 说 采用 一 个 模型 涡 要 判断 
时 ,这 就 是 我 们 所 指 的 一 个 例子 。 历 史上 肯定 有 些 时 期 ， 在 央 定 产量 中 供给 溃 击 胜 
HER Mik, 

[6] 国民 经 济 研究 局 (NBER) 确定 经 济 周期 的 日 期 。NBER EEB, ARN 
AAR, ， 位 于 美国 马 萨 诸 秦 州 的 才 布 里 奇 。 

7) 对 于 通货 及 胀 最 可 读 的 说 明 ， 见 Milton Friedman, “The Causes and Cures of 
Inflation,” in his Money Mischief (New York; Harcourt Brace Jovanovich, 1992), 
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第 2 章 ”国民 收入 核算 
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生产 量 等 于 需求 量 。 
O 产量 最 初 是 支付 给 劳动 与 资本 的 。 
名 产量 取决 于 个 人 消费 与 投资 、 政 府 支出 与 国际 贸易 。 
0 国内 总 产 出 的 美元 价值 取决 于 物质 生产 与 价格 水 平 两 者 。 通 货 膨 胀 
mt, Mat — 
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tibet tna A A et 
20 AME MB 我 们 研究 国民 收 和 核算 有 网 点 理由 。 第 
一 是 ， 国 民 收 入 核算 为 宏观 理论 模型 提供 正规 结构 。 我 们 以 两 种 方式 区 分 产 
量 。 在 生产 一 方 ， 产 量 是 以 工资 形式 与 利息 、 股 息 形式 分 别 支 付 给 劳动 与 次 
本 。 在 需求 一 方 , 产量 被 消费 掉 ， 或 为 未 来 进行 投资 。 将 产量 区 分 为 生产 方 
面 对 要 素 的 支付 (工资 等 )， 提 供 我 们 研究 增长 与 总 供给 的 框架 。 将 需求 一 
方 的 收入 区 分 为 消费 、 投 资 等 ， 提 供 研究 总 需求 的 框架 投 人 与 产 出 或 需求 与 
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生产 的 核算 在 均衡 状态 下 必然 是 相等 的 。 除 了 考察 真实 产量 外 ， 国 民 收 入 账 
户 提供 计量 价格 总 水 平 的 方法 ， 它 提供 我 们 讨论 通货 膨胀 的 基础 。 

研究 国民 收入 账户 的 第 二 个 理由 是 ,研究 有 助 于 表示 经 济 特征 的 少数 约 
咯 数 字 。 如 果 美 国 年 产 出 按 人 大口 平 沟 ， 每 人 将 支配 3 000 美 元 、3 万 美元 还 是 
30 万 美元 呢 ? 今天 1 美元 值 1947 年 1 美元 、10 美 分 还 是 1 美 分 呢 ? 收 入 是 
大 部 分 支付 给 劳动 还 是 大 部 分 支付 给 资本? 记 住 精确 的 统计 数字 实 属 浪费 时 
间 ， 但 粗略 前 数值 对 于 理论 与 真实 世界 的 联系 却 是 址 可 或 缺 的 。 宏 观 经 济 学 
的 绝 大 部 分 与 我 们 生活 所 在 的 世界 有 关 。 

我 们 开始 研究 产 出 的 基本 数量 一 一 国内 总 产值 或 GDP。 GDP 是 既定 时 
期 中 ,一 国生 产 的 所 有 最 终 产 品 和 服务 的 价值 。 它 包括 生产 的 商品 价值 ， 像 
房子 和 光盘 等 ， 与 服务 的 价值 ， 像 飞机 飞行 、 经 济 学 家 演讲 等 。 其 中 每 种 产 
重 都 以 其 市 场 价格 计价 ， 它 们 的 价值 加 在 一 起 则 得 出 GDP。 美 国 1996 年 的 
GDP 的 价值 大 约 是 75 000 亿 美元 ,或 7.5 兆 美元 。 由 于 美国 大 口 约 为 2.6 
d. EAH GDP (每 人 平均 的 GDP) 大致 是 28 000 美 元 (= 75 000 亿 美元 / 
2.65 亿 )。 


2.1 产品 的 生产 与 对 生产 要 素 的 支付 


经 济 的 生产 一 方 将 劳动 与 资本 等 的 投入 转变 为 产量 GDP ( 见 下 页 图 2 一 
1)。 劳 劲 与 资本 等 的 投 人 称 为 生产 要 素 ， 支付 给 要 素 的 工资 与 利息 称 为 要 素 
报酬 。 设 想 一 个 由 你 任 企业 家 的 实习 性 烤 馅 饼 经 济 。 你 和 雇用 儿 位 朋友 探 面 
团 ， 你 从 另外 一 位 朋友 处 租 了 一 间 厨 房 。 你 的 要 吉 投 和 为 朋友 (劳动 ) 与 厨房 
(资本 }。 产 量 以 馅 饼 的 数量 计算 ， 你 途经 验 可 以 预计 ， 在 朋友 人 数 和 厨房 数 
即 定 的 情况 下 ， 能 生产 局 饼 的 数量 。 你 可 利用 称 作 生 产 函 数 的 数学 公式 表示 
这 种 关系 ,在 这 种 情况 下 ， 生 产 函 数 写 成 : 


HERS OME, ĦA) (1) 


我 们 当然 对 较 一 般 的 生产 函数 感 兴 趣 ， 它 使 GDP (Y) 与 投 和 人 的 劳动 (上) 
SAk (K) 相 联系 ， 该 函数 将 写成 了 = f (N，K)。 在 第 3 与 第 4 章 中 ， 
生产 旺 数 是 我 们 研究 增长 的 焦点 ， 在 这 两 章 中 ， 还 训 详 细 说 明 技术 的 作用 以 
及 除 劳 动 和 资本 以 外 的 投入 的 使 用 。 

一 且 悄 饼 烘 烤 ， 就 是 支付 要 素 报 酬 之 时 ， 一 些 馅 饼 送 给 你 的 朋友 作为 其 
劳动 报酬 。 这 些 饮 饼 是 工资 收 人 。 还 再 要 将 每 个 馅 饼 切 下 一片 放 在 旁边 【在 
美国 大 约 是 馅 饼 的 8 和 %》 送 给 政府 作为 社会 保障 的 捐献 。 这 一 片 也 认为 是 对 
劳动 的 支付 ， 因 为 这 是 为 工人 支付 的 。 你 自己 也 应 该 拿 一 个 忆 饼 作为 你 的 管 
理 才 能 的 公平 报酬 ， 这 个 馅 饼 也 是 对 劳动 的 支付 。 还 有 少数 馅 忌 留 下 给 厨房 
房 主 。 这 些 是 资本 的 报酬 。 任 何 剩 下 来 的 愧 饼 才 是 真正 的 利 海 。 

全 部 要 索 报 酬 ， 如 果 有 揭 话 还 包括 利润 ， 加 在 一 起 等 于 生产 熔 境 的 总 
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数 。 我 们 能 以 一 个 方程 表明 它 : 
饮 馆 数 = 劳动 报 醒 + 资本 报酬 + 利 泣 (2) 


更 一 般 地 说 ,劳动 报 副 等 于 工资 齐 ( 殉 ) 莱 以 劳动 使 用 其 ， 而 资本 报酬 等 
于 利率 (i) 缚 以 借用 的 资本 量 ， 并 写成 了 = (WXN) + (ixKK) + 利 
fi. 
图 2 一 1 附 图 (b) 显示 GDPERZAE JEK l-PTEE RA, 
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(a) ”产品 需求 组 成 部 分 


来 自 国外 的 净 要 素 报酬 (=0% ) 





间接 企业 税 及 其 他 
业主 收入 
个 人 租金 收入 /A 


ARAW 


净利 息 


(b) “对 生产 要 素 的 支付 


图 2-1 GBDP 的 组 成 
HARKE: DEL-MeGraw-Hill Macroeconomie Database, 
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首先 的 一 个 复杂 情况 是 ， 要 喜报 酬 包 括 从 国外 获得 的 作为 本 国生 产 要 素 
的 报酬 。 将 这 些 报 柄 加 到 GDP 上 则 得 国民 总 产值 或 GNP。 例 如 美国 GDP 
中 ,相当 于 本 田 公 司 从 其 在 美国 制造 业务 中 获得 的 利 渔 的 那 一 部 分 GDP 是 
日 本 的 GNP， 因 为 它们 是 属于 日 本 拥有 的 资本 报酬 。 美 国 的 GDP 与 GNP 的 
差额 大 约 仅 是 1% ， 针 对 我 们 的 目前 ， 可 以 忽略 不 计 ， 但 在 其 他 一 些 国家 ， 
这 项 差额 可 能 是 重要 的 。 


第 二 个 复杂 情况 相当 重要 ， 但 也 很 容易 了 解 。 资 本 用 于 生产 产品 发 生 麻 
计量 既定 时 期 内 一 国生 产 商 品 的 净 数 量 ; 它 是 生产 总 值 减 去 在 生产 产品 过 奏 
中 消耗 掉 的 资本 量 的 价值 。 折 旧 -- 般 约 占 GDP 的 11% ， 因 此 NDP iR XH 
GDP 的 89%. 


第 三 个 复杂 情况 是 ， 在 支付 要 过 报酬 之 前 ， 必 须 先 从 NDP 中 减 去 企业 
缴纳 的 间接 税 。 这 些 缴纳 数额 巨大 ， 总 数 将 近 NDP 的 10% ， 因 此 我 们 需要 
在 这 星 提 及 ( 提 到 后 ,我 们 就 不 再 提 及 )。 剩 下 作为 支付 委 素 报酬 的 是 国民 
收入 ， 约 等 于 GDP 的 80%。 

你 应 该 记得 约 3/4 的 要 豪 报 一 是 支付 给 劳动 的 。 剩 下 的 绝 大 部 分 支付 给 
次 本。 支付 给 其 他 生产 要 素 ， 即 真正 的 利润 ， 只 占 一 小 部 分 。 钨 大 多 数 工业 
国家 大 臻 有 相同 的 配置 情况 。( 还 有 少数 以 石油 、 钢 或 鸟 疼 为 基础 的 资源 采 
括 经 济 ， 在 那里 自然 资源 是 主要 的 生产 要 素 )。 


从 这 一 节 中 你 应 该 记 住 : 

© GDP 是 既定 时 期 内 ， 一 国生 产 的 全 部 最 终 商 品 和 服务 的 价值 。 

O 美国 年 人 均 GDP 大 约 为 28 000 美 元 ， 其 他 富裕 国家 人 均 GDPARE 
相同 的 。 
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© GDP 是 所 有 要 素 报 柄 的 总 和 。 
过 劳动 是 主要 的 生产 要 素 。 


2.2 支出 与 需求 的 组 成 
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在 这 一 节 中 ,我 们 考察 产品 需求 ， 并 且 讨论 总 需求 组 成 部 分 对 国内 生产 
的 商品 和 服务 的 需求 ， 即 讨论 对 GDP 需求 的 不 同 目的 。 

对 国内 产 出 总 需求 是 由 四 种 组 成 部 分 构成 : (1) 家 庭 的 消费 支出 (C), 
(2) 企业 与 家 庭 的 投资 支出 《IT),，{3》 政 府 (联邦 、 州 及 地 方 ) 采购 商品 与 
服务 (G), MR (4) 国外 的 需求 《NX)。 根 据 定义 ， 这 四 类 账户 就 是 全 部 
的 支出 。 基 本 的 国民 收入 核算 恒等式 为 ; 
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FECHEIHGHNX (3) 


记 住 这 个 恒等式 。 你 在 本 课程 中 以 及 思考 宏观 经 济 时 ， 将 反复 使 用 它 。 
现在 我 们 仔细 研究 四 个 组 成 部 分 的 每 一 个 。 


表 2-1 控 需求 组 成 部 分 ， 表示 1996 商品 和 服务 需求 的 分 解 。 该 表 显 示 
主要 的 沾 求 组 成 部 分 是 家 庭 领 域 的 消费 支 岂 。 它 包括 对 任何 东西 从 食品 到 高 
尔 夫 球 课程 的 花费 ， 但 如 同 我 们 在 讨论 授 资 时 将 了 解 到 的 ; 也 包括 消费 者 对 





1996 年 第 二 季度 的 GDP 与 需求 的 组 成 部 分 


10 亿美 元 百分比 
个 人 消费 支出 5 139 68.1 
私人 国内 总 投资 1 096 14.5 
政府 采购 商品 与 服务 1 409 18.7 
商品 与 服务 的 净 出 口 -99 -13 
国内 总 产值 7 545 100.0 





TEHER: DRL-MeGraw-Hill, 





下 责 图 2-2 最 示 日 本 和 美国 两 国 的 消费 占 GDP 的 百分比 。 上 应 注意 消费 
份额 决 不 是 一 成 不 变 的 。 本 世纪 80 年 代 ， 美 国 消费 份额 的 增加 被 认为 是 美 
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国 经 济 业 绩 不 佳 的 重要 原因 之 一 。 高 消费 (或 的 储蓄 ;， 正 如 我 们 稍 后 了 解 
的 ， 意味 着 不 是 投资 少 就 是 大 量 的 外 贸 赤 字 。 
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图 2-2 1960—1995 年 GDP 中 的 灌 费 份额 ， 美国 与 日 本 
HEA.: International Monetary Fund, Internationa! Financiaż Statistics Yearbook ， 1996, 
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我 们 注意 到 有 关 政 府 支出 的 某 些 用 语 的 使 用 。 我 们 将 政府 花费 于 商品 和 劳务 
的 支出 ， 称 为 采购 商品 与 服务 。 此 外 ， 政 府 实施 转移 支付 。 这 项 支付 是 对 人 
民 的 支付 ， 但 不 要 他 们 提供 现 期 服务 作为 交换 。 典 型 的 转移 支付 是 社会 保障 
福利 爹 和 失业 救济 金 。 转 称 支 付 并 不 算 作 GDP 的 一 部 分 ; 为 的 是 避免 重复 
计算 ， 因 为 支付 的 受益 人 的 消费 或 投资 已 计 人 C 或 1 中。 我 们 将 转移 支出 加 
其 为 联邦 政府 支出 。 该 总 数 不 到 173 用 于 联邦 政府 采购 商品 和 服务 ， 其 余 绝 
大 部 分 用 于 转移 支付 。 
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对 私人 国内 总 投资 需要 进行 一 些 界定 。 第 一 ， 贯 穿 本 书 中 , “投资 ”是 
指 物质 资本 存量 的 增加 。 当 我 们 使 用 此 名 词 时 ， 投 资 不 包括 购买 全 通用 汽车 
公司 的 债券 、 股 票 等 。 投 资 包括 房屋 建设 、 机 器 制造 、 修 建 工 厂 、 办 公 楼 字 
与 增加 厂商 商品 库存 等 。 

如 果 我 们 更 一 般 地 认为 投资 是 增加 经 济 未 来 生产 能 力 的 任何 现 期 活动 ， 
不 但 要 包括 物质 投资 ， 而 且 机 包括 称 作 人 力 资 本 的 投资 。 人 力 资本 是 体现 于 
劳动 力 中 的 生产 知识 和 生产 能 力 。 教 育 投资 可 以 称 作 人 力 资本 投资 ， 但 正式 
账户 将 个 人 教育 支出 作 消费 处 理 ， 而 公共 教育 支出 作为 政府 支出 处 理 。11 

将 支出 分 类 为 消费 支出 或 投资 支出 ， 很 大 程度 上 是 习惯 长 法 。 从 经 济 观 
点 上 看 家庭 增加 花生 曾 的 存储 ， 与 杂货 店 做 同样 的 事情 并 没有 什么 差别 。 
然而 ， 在 国民 收入 账户 中 ， 个 人 购买 作为 个 人 消费 支出 处 理 ， 而 商店 的 购买 
作为 存货 投资 。 虽然 难以 确定 的 两 可 情况 明显 存在 ， 我 们 可 以 凭 经 验 估计 : 
投资 涉及 企业 领域 增加 物质 资本 存量 ， 包 括 增 加 库存 在 内 .但 家 庭 支出 正 
式 算 作 消费 支出 。 这 可 能 不 像 表面 上 看 起 来 那么 坏 ! 因为 账户 将 家 庭 购买 像 
轿车 和 冰箱 等 耐用 品 与 购买 其 他 商品 分 开 。 

顺便 说 一 下 ,我 们 注意 到 表 2 - 1 中 ,投资 列 为 “总 ”类 。 它 是 总 投资 
其 意义 是 没有 减 去 折 担 。 净 投资 是 总 投资 碱 去 折旧 。 


表 2-1 中 ,出 现 的 “ 净 出 口 ” 项 目 表 明 国 内 花费 于 外 国 商 品 与 外 国花 
费 于 国内 商品 的 情况 。 当 外 国人 购买 我 们 生产 的 商品 ， 他 们 的 花费 增加 对 国 
内 生产 的 商品 的 希 求 。 与 此 相对 应 ， 我 们 购买 外 国 商品 花费 的 那 部 分 必须 从 
对 国内 生产 的 再 品 的 需求 中 减 去 。 因 此 出 口 与 进口 之 闻 的 差额 称 为 净 出 口 ， 
它 是 我 们 的 商 骂 总 需求 的 组 成 部 分 。 如 下 页 图 2 一 3 所 示 ， 自 本 世纪 80 年 代 
起 ,美国 净 出 口 一 直 是 灸 值 ， 反 映 出 高 水 平 的 进口 和 颁 水 平 的 出 口 ; 但 应 注 
意 在 一 些 年 份 中 兆 出 口 接近 于 零 (贸易 差不多 是 平衡 的 }， 而 在 其 他 年 份 则 
负 得 很 利害 〈 美 国 已 有 大 量 国际 收 支 赤 字 )。 

用 一 个 例子 即 可 六 明净 出 口 在 核算 GDP 的 作用 。 想 定 个 人 领域 支出 增 
加 200 亿美 元 ，GDP 增加 多 少 呢 ? 如 果 候 定 政府 支出 与 投资 支出 保持 不 变 ， 
我 们 也 许 禁 不 住地 说 GDP 将 增加 200 亿美 元 。 如 果 所 有 增加 的 支出 都 花费 
于 国内 产品 这 才 是 正确 的 。 但 另 一 个 极端 是 所 有 增加 的 支出 都 花费 于 进口 商 
品 。 在 那 种 场合 ， 消 费 业已 增加 200 亿美 元 ， 而 净 出 口 则 减少 200 亿美 元 ， 
对 GDP 无 净 效 应 。 
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图 2-3 1960—1995 年 的 美国 净 出 口 
资料 来 源 ; DRIMcGran-Hill Macroeconomie Database, 


扼要 重 述 
27 从 本 节 中 ， 应 记 住 ; 
O 按照 买主 的 身份 ， 对 GDP 的 需求 划分 为 四 部 分 : 消费 、 投 资 、 政 府 
与 净 出 口 。 


9 X-CHIEGHNX 

者 需求 各 个 部 分 的 相对 规模 ， 随 不 同 的 国家 和 不 同 的 时 机 而 有 所 不 同 ， 
但 美国 的 近似 数字 应 了 予 记 住 的 是 ， 消 费 占 689; 投资 占 15%; 政府 
采购 商品 和 服务 占 18% ; 净 出 口 ， 轻 微 的 负数 。 


23 一 些 重要 的 恒等式 


在 本 节 中 ， 提 出 一 组 国民 收入 关系 式 ， 以 概括 上 一 节 的 讨论 ， 在 第 9 及 
以 后 各 章 将 广泛 地 使 用 这 些 关系 式 。 我 们 在 此 介绍 整个 教 本 所 采用 的 符号 和 
ĦAL 
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为 了 以 后 各 章 的 分 析 工 作 ， 假 定 可 支配 收入 必然 等 于 GDP， 以 简化 我 
们 的 分 析 。 本 书 的 大 部 分 ， 不 考虑 折旧 , 因而 也 就 不 考虑 GDP 与 NDP 之 
闻 ， 以 及 总 投资 与 兆 投 资 之 间 的 区 别 。 我 们 只 涉及 投资 支出 。 我 们 也 不 考虑 
间接 税 与 企业 转移 支付 。 心 中 记 住 这 些 惯例 ， 我 们 认为 国民 收入 与 GDP 如 


L-IMI JE JANE MM MI r JMAICA . 


同 收 入 与 产量 一 样 也 是 可 以 互 用 的 。 这 些 简化 只 是 为 了 方便 ,没有 严重 的 后 
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果 。 最 后 ， 就 在 下 一 小 节 ， 我 们 省 栈 了 政府 与 对 外 领域 。 


原始 经 济 既 没有 政府 ， 也 没有 对 外 贸易 。 我 们 以 符 导 Y 表示 原始 经 济 
的 产值 。 以 符号 C 表示 消费 ， 以 符号 了 表示 投资 。 首 要 关键 恒等式 是 生产 
的 产量 等 于 此 出 的 产量 。 和 售 出 的 产量 可 根据 需求 的 组 成 部 分 ， 雇 消费 支出 与 
投资 支出 之 和 表示 。 因 此 ， 可 写成 


Y=¢ +I (4) 
未 此 出 的 产量 会 怎样 呢 ? 我 们 将 存货 积 暴 春 作 是 投资 的 一 部 分 《好 像 是 
广 商 出 装 商 品 给 自己 以 增加 存货 ) ， 困 此， 所 有 的 产量 不 是 消费 掉 就 是 投资 
Ta 
下 一 步 是 在 储蓄 、 消 费 与 GDP 之 间 建 立 联 系 。 收 入 如 何 分 配 昵 ?8 部 分 
花 鄙 于 消费 ， 部 分 将 储 著 起 来 .1 
因此 可 写成 : 
Y=§+C (5) 
其 中 SERRAMBHMB. ESR (5) 告诉 我 们 全 部 收入 不 是 分 配 于 消 
H. 就 是 分 配 于 储蓄 。 其 次 ,恒等式 (4) 与 (5) 可 以 合并 为 : 


C-IĦVEC-S (6) 


恒等式 (6) 左边 显示 需求 的 组 成 部 分 ， 右 边 显 示 收 人 的 分 配 。 该 恒等式 强 
调 生 产 的 产量 等 于 入 出 的 产量 。 生 产 的 产量 的 价值 等 于 得 到 的 收 人 ， 而 得 到 
的 收入 又 花 丑 于 商品 或 傅 著 起 来 。 

恒等式 《6) 可 加 以 少许 变动 ， 以 显示 储 著 与 投资 间 的 关系 。 从 恒等式 
每 边 碱 去 消费 ， 则 得 


I 二 Y- C=5 (7) 
EFA (7) 表明 ， 在 该 原始 经 济 中 ， 投 资 但 等 于 博 著 。 


. e. e u k è p 





济 中 ， 人 们 能 够 储 善 的 惟一 方式 是 从 事物 质 投 资 行动 一 一 例如 存储 谷物 或 建 
设 灌溉 渠道 等 。 在 稍 许 复杂 的 经 济 中 ， 人 们 可 以 认为 ,投资 者 用 从 储 车 者 个 
人 借 来 的 异 款 ， 提 供 其 投资 资金 。 


EFBWHA. Eżami 
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现在 重新 引进 政府 部 门 与 对 外 领域 .以 G 表示 政府 采购 的 商品 和 服 
务 ， 并 以 TA 囊 示 所 有 税 捐 。 以 TR 表示 对 私人 领域 (包括 利息 ) 的 转移 。 
以 NX 表示 净 出 口 {出 口 减 去 进口 )。 

我 们 返回 庆生 产 的 产 旱 与信 出 的 产量 之 间 的 恒等式 ， 现 在 考 虚 需求 的 所 
有 组 成 部 分 ， 包 G 与 NK。 因此， 重新 闻 明 基本 恒等式 鸭 ， 


Y=C+]+G+NX (8) 
其 次 ， 我 们 转向 于 产量 与 可 支配 收 人 之 间 重 要 关系 的 背离 。 现 在 我 们 必 


须 承认 ， 部 分 收入 需 用 于 缴纳 税 款 ， 此外， 秘 人 领域 还 接受 净 转 移 (TR). 
因此 可 以 支配 收入 《YD) 等 于 收入 加 转移 减 税 捐 ; BI 


YD=Y+ TR- TA (9) 
可 支配 收入 又 分 配 于 消费 与 投资 : 

YD=C+S (10) 
合并 值 等 式 (9) 与 (10)， 则 得 

C-:SETDEV-TR-TA (11) 
或 

C=YD- S=Y+TR- TA-S (11a) 


恒等式 (11a) 说 明 ， 消 费 基 由 可 支配 收入 中 减 去 储蓄 后 得 出 的 ， 换 各 话说 ， 
消费 等 于 收入 加 转移 减 去 税 捐 和 储 著 。 现 在 用 方程 Ola) 的 右边 替代 恒 等 
式 (8) 中 的 C， 经 过 移 项 整理 ， 则 得 


S- I= (G+TR- TA) +NX (12) 


储蓄、 投资 、 政 府 预算 与 贸易 


恒等式 (2) 无 论 怎样 强调 也 不 娘 过 分 。 在 右边 头 一 组 各 项 〈G + TR 
- TA) 是 政府 预算 赤字 ( BD)。G + TR 等 于 政府 总 支出 包括 政府 对 商 
品 和 服务 的 采购 (G)， 加 上 政府 转移 支付 (TR)。TA 是 政府 征收 到 税额 。 
(G+ ITR - TA) 的 差额 ， 是 政府 支出 超过 其 收入 的 数额 ， 即 预算 赤字 。 右 
边 第 二 项 是 出 口 超过 进口 数额 ， 即 商品 与 服务 的 净 出 口 ， 或 简称 为 净 出 口 。 


因此 ， 和 恒等式 (12) HH, 私人 储 蔷 超过 投资 (S - 1) 等 于 政府 预算 
赤字 加 贸易 盈余 。 该 恒等式 正确 地 暗示 私人 情 蓄 超过 私人 投资 的 数额 ， 政 府 
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预算 (BD) 与 外 贸 领 域 之 间 有 着 重要 联系 。 例 如 俏 车 私人 领域 的 储蓄 等 于 
投资 ， 政 府 预 算 赤 字 (RA) 反映 于 对 外 领域 相等 数额 的 赤字 (RA) 

表 2: - 2 显示 恒等式 (12) 的 重要 性 。 为 了 牢记 这 些 论点 ， 假 定 私 人 领 
WIE S 为 10 000 亿 美元 ， 在 头 两 行 中 ,假定 出 口 等 于 进口 ， 因 此 贸易 禾 余 
为 办。 在 第 1 行 ， 假 定 政府 预算 是 平衡 的 。 于 是 投资 必然 等 子 10 000 亿 美 
元 。 在 下 一 行 ， 假 定 政府 预算 赤字 为 1 500 亿 美元 ， 设 定 储蓄 水 平 为 10 000 
亿美 元 ， 贸 易 差额 为 办， 现在 投资 必然 降低 了 1 500 亿 美元 。 第 3 行 显示 有 
贸易 盘 余 存在 时 刀 何 影响 这 种 关系 。 





ħż-2 预算 赤字 、 贸 易 、 储 茧 与 投资 单位 : 10 亿美 元 
Sn a a 





ÉE (5) 投资 (l) 预算 赤字 (BD) 兆 出 口 (NX) 
1 000 1 000 0 0 
1 000 850 150 0 
1 000 900 0 100 
1 000 950 150 -100 
党 有 ee 





任何 领域 的 支出 大 于 其 收入 ， 不 得 不 异 款 支 付 过 量 的 支出 。 秘 人 领域 有 
三 种 方式 处 理 其 储蓄 。 它 可 以 贷 给 政府 ,使 它 偿还 其 支出 超过 税 捐 收入 的 部 
分 。 私 人 领域 也 可 异 给 分 国人 ， 他 们 从 我 们 这 里 网 买 的 超过 我 们 向 他 们 购买 
的 。 因 此 ， 他 们 从 我 们 这 里 赚 得 的 ， 低 于 他 们 从 我 们 这 里 购买 商品 所 常 支付 
的 金额 ， 我 们 不 得 不 借款 弥补 差额 。 或 者 由 私人 锁 域 借款 给 工商 企业 用 于 投 
资 所 需 资 金 。 在 所 有 三 种 情况 下 ， 在 以 后 ， 除 了 借 出 的 款项 偿还 给 家 庭 外 ， 
它们 还 得 到 利息 和 股息 。 

表 2-2 最 后 一 行 涉 及 80 年 代 美 国 预算 赤字 与 贸易 赤字 的 变动 。80 年 
代 初 ， 政 府 预 算 赤 字 增 加 ， 私 人 储蓄 增加 不 多 ,而 私人 投资 并 未 下 降 。 因 
此 ,根据 算术 计算 ,美国 必须 进口 多 于 出 口 。 这 就 是 图 2 -3 显示 所 发 生 的 
情况 。 


计量 国 内 总 产 


在 计算 GDP 中 有 许多 复杂 之 处 。 也 有 许多 非 复 杂 的 问题 。 我 们 从 简单 
的 论点 开始 。 
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GDP 是 生产 的 最 终 产 品 和 服务 的 价值 。 坚 持 用 最 终 产 品 和 服务 只 是 为 
了 确信 我 们 没有 重复 计 标 。 例 如 ， 我 们 不 希望 GDP 中 包括 了 一 辆 轿车 的 全 
部 价格 ， 然 后 ， 又 将 卖 给 汽车 生产 者 使 用 的 轮胎 价值 ， 作 为 GDP 的 一 部 分 
包括 进来 。 卖 给 生产 者 的 轿车 的 零 部 件 称 作 中 间 产 品 ， 它 们 的 价值 并 不 包括 
在 GDP 中 。 同 理 ， 制 成 馅 饼 的 小 麦 是 中 间 产 品 。 我 们 只 计算 馅 饼 的 价值 ， 
作为 GDP 的 一 部 分 。 我 们 不 计算 卖 给 磨 粉 三 的 小 麦 价值 以 及 卖 给 面包 店 的 
面粉 的 价值 。 

在 实践 中 ,计算 增加 价值 就 可 避免 重复 计算 。 在 加 工 产 品 的 每 一 阶段 ， 
只 将 该 阶段 添加 到 产品 上 的 价值 算 作 GDP 的 一 部 分 。 农 民生 产 小 麦 的 价值 
算 作 GDP 的 一 部 分 ， 然 后 磨 粉 三 卖 出 面粉 的 价值 减 去 购买 小 麦 的 成 本 就 是 
磨 粉 三 的 增加 价值 。 如 果 我 们 按照 这 种 程序 继续 下 去 ， 则 每 个 加 工 阶 段 的 增 
值 之 和 等 于 出 售 的 面包 最 终 价 值 。 


本 期 产量 
GDP 由 本 期 生产 的 产量 的 价值 构成 。 因 此 排除 像 大 画家 的 画 和 原 有 房 
尾 之 类 的 现存 商品 的 价值 。 建 造 新 房屋 算 作 GDP 的 一 部 分 ， RARER 
BRIA GDP。 但 是 出 千 原 有 房屋 的 地 产 经 纪 人 手续 费 算 作 GDP 的 一 部 分 。 
地 产 经 纪 人 将 买卖 双方 拖 侣 在 一 起 ， 提 供 了 本 期 的 服务 ， 因 而 合 平 本 期 产量 
范围 。 
计量 GDP 中 存在 的 问题 


在 实践 中 ，GDP 数据 不 仅 用 来 衡量 生产 了 多 少 ， 而 且 也 用 来 衡量 一 国 
居民 的 柱 利 。 经 济 学 家 与 政治 学 家 论 及 真实 GDP 的 增加 ， 就 仿佛 意味 闭 人 
们 更 为 富裕 。 但 是 GDP 数据 远 没有 完善 地 计量 经 济 产 量 或 握 利 。 存 在 三 个 
有 具体 问题 

O 一 些 产品 计量 得 不 充分 ， 因 为 它们 不 在 市 场 上 交易 。 如 果 你 在 家 里 

烘 烧 饮 饼 ， 你 的 劳动 价值 并 不 计 人 正式 的 GOP 统计 中 。 如 果 你 购买 
悄 饼 (无疑 是 较 差 的 )， 馅 饼 师 有 三 的 劳动 却 计 人 其中。 这 就 是 说 妇 雪 
加 入 劳动 力 队伍 的 人 数 大 增 ， 增 加 了 正式 GDP 的 数字 ， 并 未 抵消 家 
庭 生产 减少 的 削减 。 我 们 正式 计量 收费 性 日 托 的 价值 ， 但 是 照看 自 
己 孩 子 的 价值 为 零 。 

也 应 注意 ， 政 府 服 务 不 是 直接 由 市 场 定价 。 正 式 统计 般 定 政府 
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花费 1 美元 ,就 值 ! 美元 ,5 计量 GDP 的 错误 达到 这 种 程度 ， 以 至 政 
府 化 1 美元 生产 的 产品 ， 公 众 居 价 超过 或 低 于 1 美元 。 
© 计算 为 增加 GDP 的 一 些 活动 ， 实 际 上 是 动用 资源 避免 或 遇 制 诸如 犯 
啡 或 危害 国家 安全 的 “坏事 ”发 生 。 类 似 的 是 引起 环境 污染 和 破坏 
的 任何 事情 均 来 从 账户 中 排除 出 去 。 这 个 问题 在 发 展 中 国家 尤为 重 
有 村。 例如 一 项 对 印度 尼 西 亚 的 研究 认为 ,正确 核 算 环 境 和 破坏 应 在 近 
年 来 计量 出 的 经 济 增长 率 中 减 去 3% .5 
G 正确 核算 商品 质量 改进 是 困难 的 。 计 算 机 的 情况 尤其 基 这 样 ， 它们 
的 质量 显著 改进 , 但 价格 却 大 幅度 下 降 。 这 种 情况 几乎 涉及 到 所 有 
32 商品 ， 像 轿车 ， 其 质量 随时 间 推 移 而 改变 ,为 了 反映 质量 改进 ， 国 
民 收入 核算 企图 进行 调整 ， 该 项 任务 并 不 容易 ， 特 别 是 当 发 明 新 产 
品 与 新 款式 时 ， 更 不 容易 。 
经 过 一 慢 努 力 ， 业 已 建立 起 校订 过 的 GNP 系列 ， 考 虑 到 以 上 某 些 困难 ， 
更 接近 于 对 福利 的 计量。 西北 大 学 的 罗 从 特 , 艾 斯 纳 的 研究 是 最 为 综合 性 的 
研究 ， 在 其 校订 过 的 GNP 系列 中 ,估算 的 真实 GNP 水 平 约 比 正式 估算 的 


高 "150% 。 
se 
— a 
专栏 2- 1 二 照明 与 实际 情况 
ġi AKWAMBRIXERSARZ, MĦABBA { 光 


RESER) 所 唤 能 量 的 估计 ， 计 算出 现在 的 室内 照明 比 过 去 改善 了 多 少 。 
改善 的 程度 非常 大 ,但 官方 统计 很 少 显示 出 来 。 今 天 的 电力 妥 明 比 1883 年 爱迪生 首 
次 用 电力 屠 明 的 效能 高 出 25 倍 。 

未 计 重 的 质量 改进 并 不 陌生 。 江 楼 宫 斯 计算 出 5 公升 香油 要 花费 巴 比 从 工人 的 
1/2 谢 克 尔 { 的 合 两 个 星期 的 工资 )， 相当 两 支 蜡烛 点 一 小 时 的 亮度 要 范 费 巴 比 介 人 
一 小 对 的 工资 。 

* 其 他 认真 但 有 二 的 比较 ， 参 见 Wiliam D.'Nordhaus, “De Real Output and Real Wage 
Measures Cature Reality? The History of Lighting Suggests Not,” Cowles Foundation Discussion Paper 
1078, 1994. 


EEE 





2.5 通货 膨胀 与 价格 指数 


如 果 我 们 消费 的 全 都 是 饮 饼 ，GDP 就 容易 计量 。 某 年 的 GDP 为 1 000 个 
馅 饼 ; 下 一 年 是 1 005 个 馆 饼 ; 下 一 年 是 1 005 个 悄 侠 。 不幸 的 是 生活 就 是 星 
上 蝎 玩乐 ， 你 无 法 将 I 品 脱 啤酒 加 到 保龄球 游戏 中 ， 但 如 果 1 品 脱 啤酒 是 1 美 
元 ， 而 1 次 保龄球 游戏 花费 5 美 分， 就 可 以 说 工 品 脱 与 工 次 游戏 增加 GDP 
1.50 美元 。 现 在 假定 下 一 年 所 有 价格 增加 一 倍 : 1 品 脱 与 工 次 游戏 增加 GDP 
3 美元 ， 但 显然 没有 任何 东西 真正 变动 了 。 当 名 义 GPP 增加 一 入， 我 们 所 重 
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视 的 真实 GDP 没有 变化 。 

真实 GDP 计量 不 同 的 时 期 中 ,， 经济 的 物质 产量 的 变化 ， 其 方法 就 是 对 
两 个 时 期 中 生产 的 产量 以 同一 价格 或 以 不 变 美元 估价 。 在 国民 收入 账户 中 ， 
现在 以 1992 年 价格 计量 真实 GDP。'*' 其 意义 是 ， 在 计算 真实 GDP 时 ， 今 天 
的 物质 产量 秉 以 1992 年 的 价格 ， 则 得 到 如 果 以 1992 价格 出 售 ， 今 天 的 产量 
会 有 多么 大 的 价值 。 

和 名义 GDP 计量 在 既定 的 时 期 中 ， 以 该 时 期 的 价格 ， 计 价 的， 或 者 有 时 
表示 为 以 现 值 美元 计价 的 产量 价值 .) 

如 果 所 有 价格 按 画 定 比 例 变动 ， 比 如 说 ， 每 种 价格 增加 一 倍 ， 那 各 任何 
合理 的 信 格 指数 也 将 按 该 比例 变动 。 当 一 些 价格 比 其 他 价格 上 上涨 得 多 ,不 同 
价格 指数 按照 不 同 价 格 如 何 加 权 ， 会 有 送 度 的 差别 。 就 了 解 宏观 理论 而 言 ， 
这 些 差别 无 关 紧 要 。 

在 表 2~3 中 ， 我们 提出 简单 例子 ,进行 名 义 GDP 与 真实 GDP 的 计算 。 
该 表 头 两 列 显 示 1992 年 与 1998 年 啤酒 与 保 齿 球 戏 假定 的 产量 与 价格 。1992 
年 的 名 义 GDP 为 1.50 美元 ，1998 年 为 6.25 美元 。 但 名义 GDP 的 大 部 分 增 
吉 纯 粹 是 价格 上 涨 的 结果 ， 并 不 反映 物质 产品 的 增加 。 当 我 们 以 1992 年 的 
价格 估价 1998 年 商品 ， 以 计算 1998 年 的 真实 GDP 时 ,结果 为 3.50 美元 。 
映 于 啤酒 消费 增加 到 两 偿 ， 保 龄 球 消费 增加 到 三 们 ,真实 GDP 增加 到 两 至 
EW. AX GDP 增加 到 四 倍 但 不 能 反映 真实 价值 。 





Rio 


fl-3 AX GDP SEN GDP 的 举例 单位 : 美元 








1992 年 名 义 GDP 1998 年 名 GDP 1998 年 真实 GDP* 
啤酒 1x1 {单价 ) =1 2# x2=4 2% x1=2 
FRR 1 次 x 9.50{ 单 价 )= 0.5 3 次 x0. 75=2.25 3 次 x0.5=1.5 

1+0,5=1.5 4+2,25=6.25 2+1.5=3,5 
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通货 膨胀 与 物价 


通货 膨胀 是 物价 的 变化 率 ， 物 价 水 平 是 以 前 通货 肝 胀 的 积累 。 如 以 
P,- 1 代表 去 年 物价 水 平 ，P, 代表 现今 的 物价 水 平 ， 则 去 年 一 年 的 通货 膨胀 
率 可 写成 : 


P e 
za (13) 
AR rRAGE, POEM, MG AI OK EE T RE MWIET EB 
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去 年 物价 水 平 : 
有 (14) 
美国 本 世纪 90 年 代 中 期 ， FJEKEEMENRIE, AEA, B 
管 物价 比 20 年 高 许多 。70 年 代 的 高 通货 膨胀 率 抬 高 了 价格 水 平 。 物 价 水 平 


一 上 县 提高 了 ， 就 不 会 降下 来 ,除非 通 货 影 胀 率 为 负数 一 一 换言之 ,除非 是 通 
货 紧 缩 。 


没有 一 个 物价 指数 是 完美 无 缺 的 。 三 种 主要 物价 指数 是 GDP ARA, 
消费 物价 指数 ， 工 业 品 价格 指数 。 图 2- 4 显示 GDP 消 胀 指数 证 与 美元 购买 
力 1 的 历史 行为 。 


4,3 
物价 水 平 


BAD 


KIM 0.5 


1950 1955  I960 1955 [970 1975 1980 1985 1990 1995 


图 2~4 AĦWUAXISMXMIE 


AHEM: DRL-MeGraw-Hill Macroeconomic Database. 


si 


GDP A MEMM 

真实 GDP 的 计算 纵 子 我 们 一 个 计量 通货 膨胀 的 有 用 手段 ， 即 GDP W JK 
指数 。GDP 消 胀 指数 是 在 给 定 的 一 年 中 ， 名 义 GDP 与 该 年 真实 GDP 的 比 
率 。 消 贝 指数 计量 基 鞭 年 与 现 期 年 度 间 发 生 的 价格 变动 。 利 用 表 2 - 3 pE 
设 的 例子 ， 比 较 以 1998 年 价格 与 以 1992 年 价格 计算 的 1998 年 的 GDP， 即 
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可 计量 1992 年 与 1998 年 间 的 通货 膨胀 。1998 年 的 名 义 与 真实 GDP 的 比率 
为 1.79 {=6.2573.50)。 我 们 将 1992—1998 年 间 GDP 79% 的 增长 归 因 于 物 
fit ERMAR EK. 

由 于 GDP 消 胀 指数 是 以 经 济 中 生产 出 的 全 部 商品 为 计算 基础 ， 它 是 一 
个 有 着 广泛 基础 的 物价 指数 ， 经 常用 来 计量 通货 凡 胀 。 


消费 价格 指数 与 生产 价格 指数 


和 


务 的 费用 。CPI 与 GDP 消 胀 指 数 有 三 个 方面 的 不 同 。 首 先 ， 消 胀 指数 远 比 
CPI 计 重 广泛 得 多 的 商品 价 楼 。 其 次 ，CPI 计量 的 是 一 篮子 给 定 的 商品 ， 年 
复 一 年 没有 变动 。 但 在 GDP 消 胀 指数 中 ， 包 括 的 一 篮 于 商品 ， 年 年 有 所 不 
间 ， 这 取决 于 每 年 经 济 生产 的 是 慎 么 。 玉 米 丰 收 ， 在 计算 GDP 消 胀 指数 时 ， 
玉米 得 到 相对 大 的 权 数 。 对 比 起 来 ，CPI 计量 的 是 一 篮子 固定 不 变 商 品 的 费 
用 ， 这 些 商 品 不 随时 间 推 荐 面 变动 。 第 三 ，CPI 直接 包括 进口 价值 ， 币 消 帐 
指数 只 包括 在 美国 生产 的 产品 价格 .LIl 

e 

计量 通货 膨胀 : 是 “学 院 式 "的 练 避 芭 ? 

价 帮 指数 是 不 完善 的 ， 部 分 由 于 市 场 蓝 子 的 变动 ， 部 分 由 于 质量 变动 难于 量 
化 。 自 此 产生 的 误差 ， 一 年 约 为 1 驹 诺 右 。 这 引起 创造 和 研究 物价 指数 的 经 济 学 家 
的 莫大 兴趣 。 近 来 ,“ 改 正 ” 痢 阁 指 数 虑 为 热门 政治 话题 。 许 多 支付 已 实行 “通货 腹 
上 胀 指 数 化 ”"， 其 意义 是 名义 支付 按 通 货 膨胀 调整 ， 以 保持 圳 实 价 秆 不 变 。 在 闫 国 ， 社 
会 保障 就 是 这 样 一 种 支付。 

由 于 美国 社会 保 信 制 度 会 陷入 长 期 资金 旺 鲜 境地 ， 许 多 政治 家 希望 降低 其 性 
用 。 包 还 且 这 些 政治 家 不 愿意 降低 福利 金 。 好 吧 ， 有 一 个 联 明 的 解决 办 法 : 假设 我 
MAWĦEŻIEWXMATARMIE, HEATA “E” 10, AELM— 
年 少 花费 1% 时 ， 我 们 就 可 声明 支付 的 是 同样 的 真实 福利 人 金 。 第 二 年 少 花费 2% w 
k% 

现 期 价格 指教 有 可 能 高 估 了 通货 膨胀 。 阳 可 以 想像 到 ， 研 究 价格 指数 的 经 济 学 
家 希望 发 现 科 学 的 校正 根据 、 而 不 是 根据 当今 的 政治 粘 向 进行 校正 。 马 收 : 槛 皮 酚 与 
KERREN- AEX CP[ 偏差 的 细 埃 研究 ， 对 官方 CPI 高 个 通 货 秘 胀 究 况 有 
多 大 给 出 一 个 估计 范围 。 该 估计 范围 多 集中 于 每 年 离 华 1%， 伍 可 能 发 到 一 年 
0.68, WAE 15W" 

ARAE KiE R a ie E a a E E o E AiE 
为 了 减少 对 上 面团 示 这 的 那 种 政治 决策 的 批评 、1996 FARER- ARAE 
济 学 家 组 成 的 小 组 研究 CPI 的 计量 问题 。" 小 组 报告 称 现金 的 CPI 计量 方法 高 估 和 车 
通货 咒 同 的 为 1.1%。 作 为 CPI 计量 方法 如 何 影响 真实 福利 金水 平 的 观 剧 性 例证 ， 
小 组 估计 1996 年 至 2008 年 ， 因 生活 齐 用 的 增加 每 高 佑 1%， 引 起 税收 和 福利 全 超频 
指数 化 ， 增 如 国家 俩 考 工 光 美 元 。 

如 果 计 量 误差 不 是 年 重 一 年 地 累积 起 来 ， 价 格 水 平 1% 的 计量 误 产 关系 不 是 太 
大 。 每 年 价格 水 平 1%% 的 票 积 性 计量 误差 造成 非常 大 的 差异 。 伦 纳 德 , 纳 佳 旭 拉 提出 
有 关 真 实 工资 的 可 莫 例 证 。" " "根据 官方 统计 ，1970 年 至 1995 EM i b (以 1982 
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年 美元 计算 的 ) 平均 真实 工资 从 8 美元 1 小 时 ， 下降 到 稍 低 于 7,30 美 元。 校正 了 通 
货 脱 胀 1% 的 年 篇 莽 ， 改 变 了 这 种 情况 ， 从 下 降 转 变 为 增加 ,真实 工资 由 每 小 时 8 
Eent EESE EOL 9.50 美元 。 


"Mathew D. Shapiro and David W. Wilkox, 7 Mismeasurement in the Consumer Price Index; 
An Evaluation," NBER Working Paper 5590, 1996. 

” “研究 消费 价 档 指数 顾问 委员 会 , “Final Report to the Senate Finance Committee,” Dec. 5, 
1996, 

777 Leonard Nakamura, “Measuring Inflation in a High-Tech Age,” Federal Reserve Bank of 
Philadelphia Business Rewiew, November-December 1995. 还 可 参阅 同一 作者 的 “Js U.S, Economic 
Performance Really That Bad?” Federal Reserve Bank of Philadelphia working paper, April 1996, 


ss E 


GDP 消 胀 指数 与 CPI 的 行为 间或 有 所 不 同 ， 例 如 在 进口 原油 飞涨 之 时 ， 
CPI 很 可 能 增加 得 比 消 胀 指数 快 。 但 经 过 长 期 后 ， 两 者 对 通货 膨胀 的 计量 结 
果 干 分 相似 。 

生产 价格 指数 (PPD "是 广泛 使 用 的 第 三 种 指数 ， 如 同 CPI 一 样 PPI 
计量 标定 的 一 篮子 商 顺 的 成 本 。 但 与 CPI 不 同 的 部 分 是 由 于 其 复 戴 的 范围 不 
同 ， 例 如 它 包括 原 料 与 半成品 。 不 同 之 处 ,还 在 于 它 是 设计 用 来 计量 在 销售 
系统 早期 阶段 的 价格 。CPI 计量 城市 居民 实际 支付 的 价格 一 - 邑 处 于 零 稍 水 
平 的 一 一 PPI 是 由 处 于 最 初 重要 商业 交易 水 平 的 价格 构成 的 。 

这 使 PPI 成 为 相对 可 变 的 价格 指数 ， 并 且 是 经 常 发 出 一 般 价格 水 平 或 
CPI 变化 信号 的 价格 指数 ， 有 时 在 它们 出 现 之 前 就 会 发 出 信和 号。 由 于 这 个 理 
由 ，PPI 特别 是 其 某 些 子 指数 ， 像 “敏感 材料 ”指数 作为 经 济 周期 指标 ， 决 
策 者 给 予 密切 注意 。 





1.GDP 是 在 给 定 前 时 期 中 ， 一 国生 产 的 所 有 最 终 产 品 和 她 务 的 价值 。 

2. 从 生产 方面 看 ,产量 是 支付 给 劳动 与 资本 的 要 率 报 副 。 从 需求 方面 
R, 产量 由 私人 领域 消费 或 投资 ， 由 政府 使 用 或 出 日。 

3. Y=C+tI+G+NX 

4.C+ G+I+NXSY=SYD+ (TA-TR) =C+5+ (TA- TR) 

5, 私人 领域 的 储 著 超过 投资 = 预算 赤字 与 净 出 口 之 和 

6. AX GDP 是 在 给 定 的 时 期 中 ， 以 该 时 期 价格 即 现 期 美元 计量 的 产量 
价值 。 

7. 通货 膨胀 是 价格 的 迹 化 率 ， 价 格 水 平 是 过 去 通货 膨胀 的 积累 。 


<“ 14978 年 以 前 ， 称 为 批发 价格 指数 一 一 译 者 注 。 
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国内 总 产值 (GDP) 国民 生产 总 值 《GNP) 消费 支出 

BAME (NDP) 政府 采购 生产 要 素 

折旧 转移 支付 EREM 

国民 收入 核算 政府 支出 生产 冰 数 

恒等式 真实 GDP 投资 

名 义 GDP fik € jii fe iċ i 

耐用 品 政府 预算 赤字 通货 紧缩 

总 “ 净 投 资 最 终 / 中 间 产 品 GDP 消 胀 指 数 

韶 出 口 增值 消费 价格 指数 (CPI) 

国民 收入 校正 的 GNP 生产 价格 指数 (PPI) 
概念 题 


1. 如 果 政 府 雇用 失业 工人 ， 他 位 曾 领取 工 R 美元 的 失业 救济 金 ， 现 在 他 
们 作为 政府 雇员 支取 TR 美元 ， 不 茹 任何 工作 ，GDP 会 发 生 什 么 情况 ?” 请 解 
ff. 

2. EBRKABEP, UTERE IAA: 

a. 厂商 为 革 经 理 购 买 轿车 ， 与 厂商 支付 给 经 理 额 外 收 人 ， 由 她 自己 购 
买 轿车 有 什么 不 同 ? 

b. 雇用 你 的 配偶 《和 看管 房屋 ) ， 而 不 是 无 偿 地 要 他 或 她 担任 此 工作 有 什 
么 不 同 ? 

c FREH- HRE, FIMBERHARM 

3.GDP 5 GNP 有 什么 区 别 ? 用 于 计算 收入 产量 是 否 一 个 比 另 一 个 更 
好 呢 ? 为 什么 ? 

4.NDP 指 的 是 什么 ? 用 于 计量 产量 ， 它 与 GDP 熟 优 康 劣 ? WRA. 

5. 真实 GDP 的 增加 经 常 解释 为 福利 的 增加 ， 这 种 解释 有 什么 问题 ， 你 
认为 哪 一 种 是 其 最 大 前 问题 ? 并 自 为 什么 ? 

6.CPI 与 PPI 都 计量 价格 水 乎 ， 它 们 有 和 何 区 别 ， 什 么 时 候 你 会 选择 其 中 
的 一 个 ， 而 不 选择 另 一 个 ? 

7.GDP 消 胀 指 数 指 的 是 什么 ? 它 与 消费 价格 指数 和 生产 价格 指数 有 和 何 
区 别 ? 在 什么 情 襄 下 .人 它 计量 价格 比 CPI 和 PPI 更 有 用 ? 

8. 如 果 你 在 早上 醒 来 .并且 发 现 一 夜 之 间 名 义 GDP 增加 一 悦 ， 在 你 开 
始 庆 祝 之 前 ， 你 需要 核实 的 统计 资料 是 什么 ”为 什么 ? 
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技术 题 

1. 在 本 书 中 ,我们 在 表 2 -3 的 假设 经 济 中 ， 用 1992 年 价格 计算 真实 
GDP 的 变动 。 计 算 1992 一 1998 年 真实 GDP 的 变动 ， 利 用 同一 数据 但 以 
1998 年 价格 计算 。 你 的 回答 应 该 证 明 ， 用 来 计算 真实 GDP 使 用 的 价格 确实 
是 影响 增长 率 的 计算 ， 但 通常 影响 不 太 大 。 

2. 从 国民 收 人 核算 中 证 明 ， 

a. 【 当 转 移 保 持 不 变 ) 增加 税收 必然 意味 荐 净 出 口 。 政 府 采购 或 者 是 储 
E- 投资 平生 的 改变 。 

b. 个 人 可 支配 收 和 人 的 增加 必然 意味 着 消费 或 鱼 蓄 的 增加 。 

c. 消费 与 储 著 两 者 的 增加 必然 意味 着 可 支配 收 人 的 增加 。 

(对 (b) 与 (c) 两 者 都 很 定 家 麻 没 有 利息 支付 ， 也 没有 对 外 国人 的 转 
称 支 付 。) 


【注释 ] 

[1] 参见 第 32 页 脚注 7， 在 总 收入 核算 系统 (TISA》 中 ， 投 资 定 外 扩大， 包括 
了 人 人 力 资本 投资 ， 这 意 昧 着 在 该 系统 中 总 投资 超过 GDP 的 173。 但 在 本 书 中 以 及 正 
式 的 国民 收 人 账户 中 ， 投 次 只 计算 物质 资本 存量 的 增加 。 

(2) GDP 账户 记录 为 投资 的 是 企业 领域 增加 的 资本 存量 。 莫 些 政府 支出 从 用 于 
道 了 或 学 校 的 友 出 也 增加 资本 存量 。 政 府 拥有 的 资本 存量 的 估计 数 人 参见 Fired Re- 
producible Tangible. Wealth in the United States, 1925—1992 f'Washington, D.C.: 
U. 5. Bureau of Economic Analysis, fortheomingi, 

[3j 企业 作出 情 蓄 快 定 ， 而 消费 直接 作出 储 荔 决定 。 为 了 方便 ， 铝 略 公 司 和 人 各 
并 公司 的 存在 ， 或 者 将 整个 私人 领域 加 全 在 一 起 。 

[4] 这 里 的 “政府 ” 指 联 邦 政 府 如 上 州 和 地 方 政府 。 

[5] 你 可 能 立刻 对 此 必 出 反应 ， 政 府 支 出 于 高 等 教育 的 1 美元 的 价值 会 远 远 大 
于 1 美元 一 一 我 们 希望 如 此 。 

(6) R.Repetto, W. Magrath, M. Wells. C.Beer, and F-Rossini, Wasting Assets; 
Natural Resources in the National Income Accounts f Washington, D.C.: World Re- 
sources Institute, June 1989 ) . 

[7] 艾 斯 纳 在 其 著作 The Total Incomes System of Accounts (Chicago: Universi- 
ty of Chicago Press, 1989) 中 提出 其 数据 ， 在 附录 下 中， 他 对 各 类 校正 标准 旺 户 的 努 
力 ， 以 便 请 除 其 重要 的 不 足 之 处 进行 了 评论 。 艾 斯 钠 估 算 校正 过 的 GNP 系列 ， 而 不 
是 GDP 柔 列 ， 主 要 是 因 他 进行 研究 的 时 期 GNP 是 用 来 计量 产量 的 基本 方法 。 

[8] 经 济 分 析 局 现在 发 表 真 实 GDP 的 “连锁 加 松 ” 和 个 算 ， 这 些 估 算 使 用 1992 
年 价格 ， 但 在 导 计 真实 GDP 时 ， 每 年 变动 给 予 各 种 商品 的 权 数 。 和 参见 Survey of 
Current Business, January-February 1996。 

[9] National income account data are regularly reported in the Survey of Current 
Business £SCB). Historical data are available in the September issue of SCB: in the 
Commerce Department's Business Statistics, a biennial publication: and in the annual Eco- 
nomic Report of the President. On the Internet, a wealth of informatiom and data is pre- 
sented on the Bureau of Economic Analysis web site. http: //www. bea. dec. gov/. 

[10] 详细 讨论 各 种 物价 指数 参见 the Bureau of Labor Statistics' Handbook of 


Methods and in the Commerce Department's biennial Business Statistics 。 
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第 3 章 ”增长 与 积 
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增长 ， 如 劳动 和 资本 ， 以 及 技术 的 改进 。 

O 资本 通过 储 鞭 和 投资 进行 积累 。 

O 人 均 产 出 的 长 期 水 平 正 面 取 决 于 储蓄 率 ， 负 面 取决 于 人 口 增长 率 。 

0 新 古典 增长 模型 指出 ， 穷 国 的 生活 水 平 最 终 与 富国 的 生活 水 平 趋 于 
一 致 。 
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n 我 们 的 收入 比 我 们 的 曾祖 非 有 了 惊人 的 增长 。 工 业 国 的 人 民 比 不 发 达 国 
家 的 人 民 富 容 得 多 。 事 实 上 ， 美 国 和 许多 欧洲 国家 的 人 民 在 一 个 世纪 前 的 收 
入 就 比 现今 的 穷 国 国民 的 收入 还 要 高 。 如 何 解 释 这 些 巨 大 的 差异 呢 ? HAR 
定 着 我 们 未 来 的 生活 水 平 呢 ， 增 长 核算 与 增长 理论 回答 这 些 问题 。 增 长 核算 
解释 产 出 增长 中 的 各 部 分 归 因 于 哪些 不 同 生产 要 紊 〈 资 本 、 劳 动 等 等 ) 的 增 
长 。 增 长 理论 帮助 我 们 理解 经 济 决策 如 何 控制 生产 要 素 的 积累 ， 例 如 当今 的 
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ME EPIK MR EIR i. 

Bil-IBRPTARZT—Tettttjalj GDP。 这 张 图 有 着 四 个 惊人 的 
特点 。 第 一 ， 美 国 的 长 期 增长 记录 是 不 寻常 的 ， 在 19 世纪 与 20 世纪， 平均 
收入 增长 了 16 悦 案 。 第 二 ， 日 本 已 从 二 战 之 前 的 中 度 穷 国 变 成 了 一 个 生活 
水 平 与 美国 不 相 上 下 的 富国 。 第 三 ， 挪 威 的 收入 在 近 2 年 以 来 突飞猛进 。 
第 四 ， 芷 加 拉 国 在 150 年 前 就 极为 贫穷 井 且 增长 乏力 ， 至 今 仍 然 如 此 。 








(H-t oD dan If-- 
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图 3~1 1820—1992 年 四 国 的 人 均 GDP 
美国 、 日 本 ， 挥 威 都 经 历 了 真实 GDP 的 增长 ， 而 孟加拉 头 则 是 零增长 。 
资料 来 源 ; Angus Maddison, Monitoring the World Economy 1820—1992, 1995, 


42 我 们 在 本 章 和 下 一 音 的 目标 是 解释 图 3- 1 中 为 什么 美国 现今 的 收入 比 
一 个 世纪 前 有 如 此 巨大 的 增长 ? 为 什么 日 本 已 大 致 追 上 了 美国 ,而 荔 加 拉 国 
则 不 能 ? 我 们 将 获悉 经 济 增长 来 自生 产 素 的 积累 ,特别 是 资本 ， 以 及 生产 
率 的 增加 。 本 章 中 ,我 们 了 解 到 这 两 个 因素 如 何 解释 经 济 增长 以 及 储蓄 率 和 


人 口 增长 如 何 决定 资本 积累 。 下 一 章 我 们 将 转向 于 生产 率 为 什么 增加 的 问 
Bi, 


3.1 增长 核算 


在 这 一 节 里 ， 我 们 使 用 生产 函数 来 研究 增长 的 两 个 来 源 。 产 出 增长 是 通 
过 增加 要 束 投 入 以 及 通过 源 于 技术 改进 导致 的 生产 率 提高 和 生产 能 力 更 强 的 
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劳动 大 罕 实现 的 。 生 产 函 数据 供 了 投入 与 产 出 间 的 数量 联系 。 为 简化 问题 ， 
首先 假定 劳动 (N)》 和 资本 (K) 是 仅 有 的 重要 投 和 人。 方程 (1) 显示 产 出 
(Y) 取决 于 投入 和 技术 水 平 (A)。( 我 们 说 A 代表 技术 水 平 是 因为 4 BR 
则 给 定 水 平 的 投入 所 生产 出 的 产量 也 就 越 多 。 有 时 A 被 称 为 “生产 率 "， 这 
是 个 比 “技术” 更 中 性 的 术语 。) 


Y=AF (K, N} (1) 
更 多 的 投入 意味 着 更 高 的 产 出 。 换 和 旬 话 说 ， 劳 动 的 边际 产品 ,或 MPN 


(劳动 的 增加 所 增加 的 产 出 } 和 资本 的 边际 产品 , 或 MPK ‘资本 的 增加 所 
增加 的 产 出 ) 都 是 正 的 。 

方程 (l) 将 产 出 水 平 与 投 和 人 水平 以 及 技术 水 平 联系 起 来 。 使 用 增长 率 
比 使 用 水 平 往往 使 工作 更 容易 进行 。 方 程 (1) 中 的 生产 画 数 可 以 转变 来 明 
确 巴 测 投 入 增长 与 产 出 瑞 长 的 关系 。 这 个 预测 可 被 概括 为 如 下 的 增长 核算 方 


fi ( 它 在 本 章 附录 中 加 以 推导 )in， 


AY Y= ( (l-8) XAN/NI + (90x AK/K) HAA/A 
产 出 (88 #8) /资本 资本 \ 技术 
Wa (mm ad 2) 


其 中 (l-0) 和 5 分 别 代表 收入 中 劳动 的 份额 和 收入 中 资本 的 份额 ,2 
方程 (2) 总 结 了 投入 增长 和 生产 率 提高 对 产 出 增长 的 贡献， 

便 劳 动 和 资本 各 自 的 贡献 量 等 于 它们 各 自 的 增长 率 秉 以 该 投入 在 收入 中 
所 占 份 额 。 


中 的 第 3 项 。 
an STS 
= 
柯 布 - 道格拉斯 生产 函数 
生产 函数 的 一 般 性 公式 是 了 Y= AF ( 拓 ，N]。 如 果 你 更 愿意 讨论 一 个 特定 公式 ， 
可 以 使 用 柯 布 一 遭 格拉 斯 生产 阔 数 ，Y = AK9NI-9*。 至 少 就 美国 而 言 ， d-0.25 # 
柯 布 一 道 粘 拉 斯 生产 肖 数 与 磋 实 经 济 柏 当 折 似 ， 因 此 读 函 数 可 以 写成 Y= AK” 
N' 。 经 济 学 家 喜 驳 柯 市 一 道格拉斯 生产 函数 的 形式 ， 因为 它 对 径 济 作 了 比较 准确 
的 描述 ,而且 必 代数 方法 答 容 易 把 作 。 倒 知 ， 资 本 的 边际 产 出 杆 ， 
MPK = OAK IN ?= 6A (KAN} 0) = GY/K 
in 
Na 


全 部 要 素 生 产 率 的 增长 率 是 在 所 有 投 人 不 变 的 情况 下 ， 由 于 生产 方法 改 
进 导 狼 产 出 增加 的 数额 。 换 言 之 ， 用 相同 的 生产 要 夫 得 到 更 多 的 产 出 时 ， 全 
部 要 素 生 产 率 就 增长 了 。03 

例子 : 假定 资本 的 收入 份额 是 0.25， 劳 动 的 份额 是 0.75。 这 些 值 兴致 
符合 于 美国 经 济 的 实际 值 。 此 外 ， 令 劳动 力 增长 率 为 1.2%， 资本 存量 增长 
率 为 3%， 假 定 全 部 要 案 生 产 率 年 增长 率 为 1.5%。 那 么 产 出 的 增长 率 为 吕 
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少 ? 运用 方程 (2) 则 得 增长 率 : AY/Y= (0.75x1.2%) + (0.25X 38) 
+1.5% =3.15% , 

方程 (2) 里 有 一 点 很 重要 ， 资 本 与 劳动 的 增长 率 以 它们 各 自 的 收入 份 
额 为 权 数 。 由 于 劳动 的 份额 较 高 ， 劳 动 与 资本 同 为 1% 的 增长 ,使 产 出 增加 
得 更 泥 。 因 为 权 数 之 和 为 1， 如 果 资 本 与 劳动 同时 增长 1%， 产 出 也 将 增长 
196, 

当 我 们 追问 通过 提高 资本 存量 增长 率 ， 也 就 是 实施 供给 政策 ， 能 获得 多 
少 额 外 增长 时 ， 投 人 增长 以 要 素 份 额 为 权 数 这 一 点 ， 证 明 是 关键 。 假 定 在 上 
面 的 例子 中 ， 资 本 增长 率 是 麻 来 的 2 倍 ， 是 6%% 而 非 3% 。 使 用 方程 《2) ， 
我 们 发 现 产 出 增长 率 将 从 3.15% 增 加 到 3.9% ， 即 使 资本 增长 率 提高 3 个 百 
分 点 ， 产 出 增长 率 增加 也 还 不 到 1 个 百分点 。 


人 均 产 出 增长 核算 
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方程 (2) 描述 了 总 产量 的 增长 。 但 我 们 实际 上 关心 的 是 国民 总 收 人 还 
是 人 均 收 入 ， 即 人 均 GDP? 尽管 印度 的 总 GDP 比 瑞士 的 高 ,但 瑞士 是 个 
富国 ， 而 印度 是 个 穷 国 。 我 们 的 “生活 标准 ”概念 指 的 是 个 人 福利 。 

AHI GDP 是 GDP 与 人 口 的 比值 。 在 研究 增长 时 ， 传 统 上 用 小 写字 母 来 
定义 人 均值 ， 因 此 我 们 定义 v-V/N, bEK/N, GP 的 增长 率 等 于 人 均 
GDP 增 长 率 加 上 人 口 增长 率 : AV/V-Av/v FAN/N, AKJK = Ab/k 4 
ANN, 将 增长 核算 方程 转 搞 成 人 均 形 式 ， 以 方程 (2) 两 边 同 减 去 人 口 增 
长 ANAN， 重 新 排列 后 可 得 ; 


AY/Y-AN/N= 0x [AK/K -AN/N] HAA/A (3) 
方程 G) 以 人 均 形 式 可 写成 : 
Ay/y= 0X AkR/k+AA/A (d) 


和 人均 机 器 数 上 ， 也 称 作 资本 一 劳动 比率 ， 是 工人 产 出 最 的 关键 性 决定 因 
素 。 因 为 9 约 等 于 0.25， 方程 (4) 意味 着 人 均 资 本 1% 的 增加 只 能 使 人 均 


战 后 美 日 经 济 的 趋同 
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一 个 经 济 追 上 另 一 个 经 济 的 过 程 称 为 趋同 。 第 二 次 其 界 大 战 后 ， 日 本 的 
生活 水 准 据 上 了 美国 。 美 日 经 济 在 战 后 趋 近 这 一 引 人 注 意 的 现象 在 多 大 程度 
上 可 以 由 像 方程 (4) 这 样 简单 的 核算 关系 解释 呢 ? 下 页 表 3 - 1 举 出 了 必要 
的 数据 。 

表 3 -1 显示 出 日 本 追赶 美国 的 速率 在 战 后 早期 比 战 后 晚期 更 快 ， 因 此 
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我 们 将 分 析 分 成 两 个 时 期 1950—1973 年 和 1973—1992 年 。 我 们 先 看 第 二 
个 时 期 ， 此 间 日 本 较 高 的 资本 积累 宰 解 释 了 产 出 增长 的 太 部 分 善 异 。 

在 1973—1992 年 间 ( 表 3-1 的 第 2 行 )， 日 本 的 年 人 均 GDP 增长 比美 
国 高 1.65%。 在 将 近 20 年 的 时 间 里 ， 日 本 的 产 出 增长 每 年 比美 国 多 368, 
这 样 的 成 就 应 如 何 解释 ? 将 表 3 一 1 中 的 数据 代入 方程 (4)， 表 3-1 最 后 一 
列 中 的 3,16% 的 年 人 均 资本 增长 【At ) 差异 预示 了 0.79% (0.79= Ayy 
TOXAR/Rb-0.25X 3.16) 的 人 均 GDP 增长 差异 。 换 可 话说 ， 像 方程 (4) 
这 样 的 简单 的 公式 解释 了 观察 到 的 增长 率 差 异 中 的 大 约 一 半 差 借 (1.65 中 
的 0.79)。 





ĦKa-1 瞄 后 年 增长 率 (8) 















1950—1973 
1973—1992 
1950—1992 


3.16 
4.43 





THER.: Angus Maddison, Monitoring the World Economy 1820—1992, Paris: Orga- 
nization for Econotnic Cooperation and Development, 1995, 





战 后 早期 日 本 的 增长 率 惊 人 地 高 出 美国 5.59 个 百分点 。 我 们 可 以 证 明 
这 个 差异 大 得 不 能 用 相对 资本 积累 来 解释 。 将 表 3-1 第 1 行 的 数据 代入 方 
E (4) 只 能 解释 1.37 (1.37-Av/v-SXAR/R-0.25X 5.46) 个 百分点 的 
差异 。 竹 下 的 4.22 个 百分点 要 由 技术 变革 AAA 的 相对 差异 来 解释 . 吕 战 
后 时 期， 日 本 从 西方 积极 引进 技术 ， 从 较 低 的 技术 水 平 基 础 起 步 ， 大 量 的 增 
长 可 能 通过 “技术 追赶 ”来 实现 。 战 后 上 晚期， 技术 转移 更 加 成 为 双向 道路 。 
今日 日 美 之 间 在 AA/A 这 方面 的 差异 已 不 再 像 过 去 那样 重要 。 

这 些 计算 显示 出 ， 虽然 资本 积累 不 是 GDP 惟一 的 决定 因素 ,但 它 是 -- 
个 重要 因素 。 因 而 ,我 们 想 知 道 什么 决定 着 资本 积累 率 。 我 们 稍 后 在 本 意 中 
转 人 增长 理论 时 ,将 考察 情 蓄 率 如 何 决定 资本 增长 。 


3.2 增长 的 经 验 估算 


前 一 节 中 的 计算 显示 了 资本 积累 对 增长 的 重要 性 ， 并 且 也 指出 了 技术 进 
步 甚至 可 能 葛 为 重要 。 诺 贝尔 经 济 学 奖 得 主 ， 麻 省 理工 学 院 的 罗伯特 . 索 洛 
(Robert Solow) 早期 的 著名 研究 ， 使 用 了 比 我 们 所 用 的 更 为 复杂 的 形式 来 检 
验 1909—1949 年 间 的 美国 ,外 案 潜 令 人 吃惊 的 结论 是 ， 在 该 时 期 中 ， 每 劳动 
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小 时 的 产 出 增长 中 超过 0A HBAFÀRMAH, 

特别 是 ， 索 洛 司 用 一 个 与 方程 《2) 类 介 的 方程 估算 美国 GDP 增长 ， 除 
技术 进步 和 以外， 他 认定 资本 赠 长 与 劳动 增长 也 是 产 出 增长 的 源泉 。 在 
1909—1949 年 间 ， 总 GDP 年 平均 增长 是 2.9%。 索 洛 的 结论 认为 其 中 
0.32% 归 四 于 资本 积累 ，1.09% 来自 劳动 投入 增加 ， 剩 下 的 1.49% 则 归 画 
于 技术 进步 。 大 均 年 产 出 增长 1,81% ,其 中 的 1.49 百分点 来 源 于 技术 进步 。 

RAWH, 、 劳 动 供给 增加 和 资本 积累 按 此 有 顺序 是 GDP 增长 的 
重要 决定 因素 。 技 术 进 步 和 资本 积累 是 人 均 GDP 增长 的 重要 决定 因素 。 

尽管 大 口 增加 会 增加 GDP, 但 增 吉 的 天 口 实际 上 降低 了 人 均 GBP。 这 
听 起 来 似乎 令 人 困惑 ， 但 两 种 结果 都 直接 出 自 方程 (2)。 更 多 的 工人 意味 着 
更 才 的 产 出 ,但 产 出 并 非 是 等 比例 增加 的 。 方 程 (2) 告诉 我 们 劳动 力 每 一 
百分点 的 增加 会 导致 产 出 增加 (1 - 9) 个 再 分 点， 具体 而 言 ， 大 约 是 374 个 
百分点 。 由 于 增长 侨 于 1 比 1， 产 出 增长 比 工人 数量 增长 慢 ， 每 个 人 的 产 出 
(人 均 GDP) 将 下 降 。 
L 

KAM ġ 

技术 进步 如 何 测量 ? RAE, AWFUMERNTIENTERRA BIE E 
产 昌 的 变化 。 点 有 时 被 秋 作 全 部 要 素 生 产 率 ， 或 TFP。 这 是 一 个 比 “ 技 术 进 步 ”更 
为 中 性 的 术语 。 由 于 投入 与 产 出 可 以 直接 观察 到 而 A 不是， 经济 学 家 通过 翻转 方程 
(2) 来 测量 AA /A; 

AA A=AY/Y- [ (l-0) XANNI + (8xXAK K} 

并 将 剩 下 的 一 切 归 因 于 TFP 变化 ， 通 过 这 种 方法 测量 到 的 TFPRAMA RA 
fiġ. 
Tip 








对 此 还 有 另外 一 种 羡 述 方式 。 如 果 你 增加 工人 数 但 不 是 按 比 例 地 增加 机 
器 数量 ， 一 般 工人 的 生产 率 会 因 工 作 所 需 设 备 的 不 足 而 减弱 。 


资本 与 劳动 之 外 的 要 素 


dd > 


EF RAMHJENJĦE (2) 5 (4) 忽略 了 大 量 的 除 资本 和 劳动 以 外 的 
投入 一 一 这 部 分 基因 为 资本 与 劳动 是 最 重要 的 投入 ， 部 分 是 出 于 简化 的 需 
要 。 当 然 ， 在 某 些 特定 的 时 间 和 场合 下 ， 资 本 与 劳动 以 外 的 投 人 可 能 会 起 很 
大 的 作用 。 自 然 资 源 与 人 力 资本 就 是 其 他 两 种 重要 的 投入 。 


自然 资源 

美国 早期 繁荣 在 很 大 程度 上 归 因 于 该 国有 充足 而 肥效 的 土地 。 尽管 在 现 
f. 美国 土地 的 增加 不 值得 考虑 ， 但 在 1820 一 1870 年 间 ， 美 国土 地 面积 以 
每 年 1.41% 的 速度 增加 (对 增长 贡献 很 大 )。 SERMŻAMIAI—Hf i 
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的 俄国 东部 的 开发 ， 对 俄国 经 济 的 增长 也 有 相似 的 贡献 。 

最 近 有 关 自 然 资源 发 挥 非 经 常 性 重要 作用 的 例子 ， 可 考虑 挪 矶 近来 
GDP 的 急剧 增加 《〈 见 图 3- 1)。 在 1970 一 1990 FH., ERAI GDP 从 相当 
美国 人 均 GDP 的 64% 上 升 到 相当 美国 的 77%。 挪威 突 发 性 的 增长 大 部 归 轩 
于 其 丰富 的 石油 储量 的 发 现 与 开发 。: 


人 力 资 本 

在 工业 国家 中 ， 非 熟练 劳动 比 工 人 的 技巧 和 才能 的 重要 性 小 得 多 。 通 过 
学 校 教育 、 在 职 培 训 与 其 他 手段 进行 人 力 资本 投资 可 以 增加 社会 的 这 种 技能 
存量 ， 其 方式 与 实物 投资 导致 实物 资本 增加 是 相同 的 。( 在 穷 国 ， 健 康 投 资 
是 对 人 力 资 本 的 主要 贡献 方式 。 在 极端 穷困 的 时 代 ， 这 项 关键 的 投资 能 为 工 
人 提供 足够 的 趣 量 ， 使 他 们 得 以 有 所 收获 ) 添加 人力 资本 万 的 生产 函数 写 
作 : 


Y=AF (K, H, N) (5) 


ELLEP, ANĦRHERNEK, BE. PRABER (Weil) 的 一 
征 版 有 影响 的 文章 指出 ， 生 产 函 数 中 实物 资本 、 非 熟练 劳动 力 和 人 力 资本 的 
要 案 份 额 各 占 1 7/3," 这 三 种 要 豪 的 不 同 增长 可 以 解释 在 一 个 广泛 的 国家 样 
本 中 ， 国 与 国之 闻 人 人 均 GDP 差异 的 80%， 并 强调 增长 过 程 中 要 素 积 累 的 关 
键 性 作用 。 

根据 前 一 节 的 分 析 ， 来 自 高 投资 比率 的 大 量 实物 资本 存量 会 导致 高 额 
GDP。 下 页 图 3 一 2 中 的 (a) 图 绘 出 各 国 横 截面 中 ， 对 应 于 (以 对 数 表 示 
的 ) 人 均 GDP (作为 GDP 一 部 分 ) 的 投资 。 显然， 高 投资 引 来 高 收入 。 但 
是 在 人 力 资 本 与 产 出 之 间 是 否 存在 类 似 的 关系 呢 ? 人 力 资本 难以 精确 测度 ， 
但 受 学 校 教育 的 平均 年 限 可 用 作 人 力 资 本 的 代表 。 在 (b) 图 中 ,我 们 看 到 
的 证 据 有 力 地 支持 人 力 资 本 与 产 出 之 间 的 正 向 美 系 。 下 一 章 我 们 将 看 到 人 力 
资本 像 实 物资 本 一 样 ， 可 以 不 断 积聚 ， 从 而 对 永久 性 的 增长 作出 贡献 。 

主要 生产 要 素 的 任何 变动 将 影响 产 出 。 一 些 热 带 周 家 中 的 GDP 非常 依 
赖 于 雨季 的 来 临 。 当 熟练 工人 移居 一 个 国家 时 ， 这 些 移民 将 推动 人 均 产 出 ， 
这 个 事实 经 常 使 美国 得 益 。 与 此 相反 ， 由 战争 难民 组 成 的 移民 群 一 般 会 在 短 
期 内 压低 人 均 产 出 的 增长 。 但 是 ， 只 要 一 种 生产 要素 本 身 的 供给 增长 TR 
会 增加 产 出 的 增长 。 要 素 投 入 的 这 种 波动 可 能 会 持续 数 年 ， 但 很 少 会 持续 数 
十 年 《尽管 美国 开发 西部 和 俄国 开发 东部 会 当 作 例外 )。 

投入 要 素 的 短期 波动 (从 雨季 到 难民 流动 的 任何 事物 ) 有 时 是 相当 重要 
的 。 然 而 在 大 部 分 历史 中 ， 两 个 重要 的 要 吉 ， 当 推 【实物 与 人 力 ) 资本 积累 
与 技术 进步 。 我 们 对 增长 理论 的 研究 重点 集中 于 这 两 个 因素 。 
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fis-2 (a) 投资 比率 与 GDP 的 关系 
(b) 平均 学 校 教育 年 很 与 GDP 的 关系 
(KARESA ANER) 的 投资 比率 越 高 ，GDP 越 高 。 
WHEW: Data taken from R.Barro and J,Lee, “Intemationa] Com- 
parisons of Educational Attainment”, NBER working paper, 1993, 
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3.3 增长 理论 : 新 古典 模型 


49 


对 增长 理论 的 紧张 研究 有 两 个 时 期 。 第 一 个 时 期 在 20 世纪 50 年代 晚 期 
和 整个 60 FR, 第 二 个 时 期 在 30 年 后 的 80 年 代 晚 期 与 9 年 代 早 期 。 第 一 
个 时 期 的 研究 创造 了 新 古典 增长 理论 。 新 古典 增长 理论 集中 注意 力 于 资本 积 
累及 其 与 储 蕃 决策 等 的 联系 。 罗 伯 特 , 索 洛 的 贡献 最 著名 .9 下 一 章 将 研究 的 
内 生 增 长 理论 则 集中 注意 力 于 技术 进步 的 决定 因 率 。 

新 古典 增长 理论 从 一 个 简化 的 假定 开始 。 我 们 的 分 析 首 先 从 很 定 没 有 技 
术 进 步 开 始 。 这 意味 着 经 济 达 到 一 个 长 期 的 产 出 水 平 与 资本 水 平 ， 这 称 之 为 
稳 态 均 衡 。 经 济 的 稳 态 均衡 就 是 人 均 GDP 与 人 均 资本 结合 在 经 济 保持 静止 
状态 之 处 。 也 即 人 人 均 经 济 变 其 不 再 改变 之 处 ,， 即 Ay=0 且 A0 KER 
增长 理论 论 包 含 对 经 济 从 当时 的 状态 向 稳 态 转变 的 研究 。 作 为 最 后 一 步 将 技 
术 进 步 加 入 模型 。{ 这 看 起 来 也 许 有 点 像 错 远道 。 但 这 种 手法 使 我 们 能 以 莘 
单 的 图 形 作 分 析 ， 并 且 仍 能 得 到 正确 的 答案 。) 

图 3- 3 显示 对 应 于 资本 一 劳动 比率 、 以 人 均 GDP 表示 的 生产 函数 ,1 
以 人 均 表 示 的 生产 函 楼 写成 ; 


y=f (tk) (6) 








资本 一 劳动 比率 


图 3~3 人 均 生 产 函 数 
生产 函数 y= {4) 是 人 人 均 产 出 与 赛 本 一 劳动 比率 之 间 的 关系 。 
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注意 图 3-3 中 生产 函数 的 形状 。 资 本 增加 ， 则 产 出 提高 (资本 的 边际 产品 
HE), 但 在 资本 处 于 高 水 平时 ， 产 出 提高 得 比 低 水 平时 看 少 (资本 的 边际 
产品 递 开 )。 追 加 的 每 台 机 器 都 增加 产量 , 但 比 先前 的 机 器 增加 的 产量 要 
少 。09 下 面 我 们 将 看 到 , “边际 产品 递减 ”是 解释 为 什么 经 济 达 到 称 态 而 不 
是 无 根 增 长 的 关键 。 


当 人 均 收入 与 人 均 资本 不 变 时 ， 经 济 就 处 于 稳定 状态 .4 人均 收入 与 人 
HERKESE y 和 就 是 向 新 工人 提供 资本 和 重 值 棉 耗 机 器 所 必 有 需 的 投 
资 与 经 济 产生 的 储 著 相 等 时 的 值 。 如 果 储 著 大 于 必需 的 投资 ， 工 人 的 人 均 资 
本 就 会 增加 ， 从 而 产 出 也 会 上 升 。 如 果 储 蓄 少 于 必 血 的 投资 ， 每 个 工人 的 次 
本 和 产 出 会 下 降 。 稳 态 值 y" P k" 是 储 著 与 必需 的 投资 相 平 街 时 的 产 出 水 平 
与 资本 水 平 。 

-ERMET y 和 "作为 参考 点 ， 就 可 以 检验 经 济 从 任意 点 到 稳 态 的 
转变 路 径 。 例 如 ， 如 果 经 济 开 冶 时 资本 少 于 上" ， 收 入 低 于 y" ， 就 可 检验 次 
本 积累 如 何在 一 定时 间 内 推进 经 济 趋向 于 y Mk. 


保持 给 定 的 人 均 资 本 水 平 & 所 必需 的 投 突 取 决 于 人 口 增长 和 折旧 率 ， 
即 机 器 耗 报 的 速率 。 首 先 假定 人 口 增长 率 n 是 但 定 的 ，n 二 AN/N。 因 此 经 
济 需 要 投资 nk 来 为 新 工人 提供 资本 。 第 二 ， 我 们 假定 折旧 是 资本 存量 的 不 
EEE a%。 具 体 地 说 ， 可 肉 将 折 担 率 假 定 为 每 年 10% ， 所 以 每 年 10% 的 
资本 存量 需要 重 置 以 抵消 损耗 。 这 使 对 新 机 器 的 需求 增加 了 dk. BIL, E 
持 人 均 资 本 水 平 所 要 求 的 投 闹 是 (n+ d) k, 

现在 考察 储 车 和 资本 增长 之 间 的 关系 。 假 定 没 有 政府 部 门 、 对 外 贸易 和 
资本 流动 。 也 和 根 定 储蓄 是 收入 的 一 个 固定 百分数 s MEASAR o. A 
为 收 人 等 于 产 出 ， 我 们 可 以 写成 sy= sf (上 )。 

人 均 资 本 的 净 变 化 Ak 是 储蓄 超过 必需 的 投资 部 分 : 


Ak=sy-{n+d)k (7) 
稳 态 定义 为 At-0, 并 且 在 y" * 值 满足 ， 
sy = sfikid-(ntd)a' (8) 
才 会 出 现 。 


下 页 图 3 -4 表示 稳 态 的 一 个 图 式 解 。 当 人 们 将 其 收入 的 一 个 辐 定 百 分 
比 赃 蓄 起 来 ,sy 曲线 是 产 出 的 一 个 固定 比例 ,表示 在 各 个 资本 一 劳动 比率 的 
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EEKE., HBl + d) 上 表示 在 各 个 资本 一 劳动 比率 下 ， 为 置换 损耗 设备 
以 及 配备 新 工人 人 ， 所 提 典 的 机 器 ， 是 维持 资本 一 劳动 比率 二 定 不 变 ， 所 必需 
的 投资 重 。 在 两 条 线 的 交点 C， 彤 苏 和 必需 的 投资 在 稳 态 资本 "处 达到 平 
衡 。 稳 态 收 入 是 在 生产 函数 上 的 D ARH, 





图 3-4 稳 态 产 出 与 投资 


在 图 3-4 中 ,我们 研究 了 使 经 济 从 某 种 初始 资本 一 劳动 比率 随 荐 时 间 
的 推移 转变 到 稳 态 的 调整 过 程 。 这 个 转变 过 程 中 的 关键 因素 是 与 折旧 率 、 人 
口 增长 相对 应 的 赃 车 宰 与 投资 。 

理解 新 古典 模型 的 关键 是 ， 当 储蓄 sy 超过 必需 的 投资 线 ， 然 后 上 会 如 
方程 (7) 所 指定 的 那样 出 现 增长 。 相 应 地 ， 当 sy 超过 (n+ 4) ,上 必定 增 
大 ， 随 着 时 间 的 推荐 ， 在 图 3- 4 中， 经 济 将 逐渐 右 移 。 例 如 ， 如 果 经 济 从 
资本 一 劳动 比率 ko 起步， 然后 由 于 A 点 的 鳍 车 超过 了 在 有 点 为 维持 上 固定 
不 变 所 要 求 的 投资 ， 水 平 的 箭头 显示 的 增加 。 

调整 过 程 在 C 点 停顿 下 来 。 在 此 点 已 达到 资本 一 劳动 比率 b, SEW 
本 一 劳动 比率 关联 的 储蓄 和 投资 恰好 与 必需 的 投资 相 一 致 ， 如 果实 际 投资 与 
必需 的 投资 恰好 相 一 致 ， 资 本 一 产 出 比率 既 不 上 升 也 不 下 降 。 我 们 已 达到 
BIX. 
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ETE, XTWERNBJEKMERTIIKAXFIEEAZ C。 新 古典 增长 
模型 的 一 个 重要 合 义 在 于 ， 有 着 相同 的 储 车 率 、 人 口 增长 案 和 技术 条 件 ， 也 
就 是 说 有 同样 和 的 生产 函数 的 各 国 ， 最 终 将 在 同样 的 收入 水 平 上 萎 于 一 致 ， 尽 
管 趋 于 一 数 的 过 程 可 能 十 分 绥 慢 。 

在 该 稳 态 , 上 和 > 都 是 因 定 不 变 的 。 由 于 大 均 收 入 国定 不 变 ， 总 收入 以 


+ +o n y ù e s e 


e e ç a + 


储蓄 率 的 增加 


为 什么 长 期 增长 率 会 独立 于 储 蔷 率 呢 ? 日 本 比美 国 增长 速度 快 的 主要 原 
内 之 一 就 是 日 本 人 比美 国人 储蓄 得 更 多 ， 我 们 不 总 是 这 样 说 的 吗 ? 一 个 将 收 
人 的 10% 情 存 起 来 用 来 增加 资本 存量 的 经 济 ， 其 产 出 增长 比 一 个 只 铺 车 S% 
收 人 的 经 济 的 产 出 增长 更 快 一 些 ， 这 不 应 该 是 真 的 吗 ? 而 根据 新 古典 增长 理 
沧 ， 久 区 率 并 不 影响 长 期 增长 于 。 
53 图 3-3S 显 示人 情 著 认 的 增加 如 何 影响 产 出 。 在 短期 中 ， 储 善 率 的 增加 使 
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MEARE., BEHEE- 劳动 比率 也 将 扣 高 。 
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B3I-5H), GĦA C 点 的 稳 态 均衡 起 步 ， 在 那里 ， 鱼 蕾 与 必需 的 投资 
恰好 相等 。 现 在 人 们 恶意 把 收入 的 更 大 的 部 分 情 蔷 起 来 。 这 引起 储蓄 曲线 同 
上 移动 至 虚线 位 置 。 

在 点 C， 我 们 起 初 有 一 个 稳 态 均 隐 ， 现 在 相对 于 必需 的 投 费 储蓄 增加 
T., 其 结果 是 储 蔷 额 比 保持 人 均 资 本 不 变 所 禹 的 要 多 。 储 著 狗 到 足以 使 人 均 
资本 量 增加 。 人 均 资 本 量 二 将 持续 增加 直至 达到 点。 在 CC 点 ， 较 高 的 储 
琴 量 正好 足够 维持 较 高 的 资本 存量 ， 同时， 人 均 资 本 与 估 均 产 出 也 都 有 了 增 
长 。 

Rm. 在 忆 点 的 经 济 已 回复 到 稳 态 增长 率 x。 因 而 ， 在 规模 报酬 不 变 的 
生产 函数 条 件 下 ， 在 长 期 中 情 蔷 率 的 增加 只 提高 人 的 产 出 水 平和 人 均 资 本 水 
平 ， 而 不 是 提高 人 均 产 出 增长 率 。 

但 在 这 个 转变 过 程 中 ， 较 高 的 储蓄 率 提高 了 产 出 增长 率 和 人 均 产 出 增长 
率 。 这 只 不 过 是 根据 从 初始 稳 态 炉 的 资本 一 劳动 比率 "上 逢 到 了 新 稳 态 处 
的 上"“ 这 一 事实 得 出 来 的 。 要 实现 资本 一 劳动 比率 的 提高 惟一 的 途径 就 是 
使 资本 存 基 的 增长 快 于 劳动 力 ( 和 折旧 ) 的 增长 。 

图 3-6 轰 括 了 情 车 率 增加 的 影响 ， 它 与 图 3- 5 中 的 移 位 相互 印证 。 图 
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(b) 


图 3-56 调整 到 新 的 稳 态 
(a). (b) 两 余 星 示 产 出 与 产 出 增长 率 根 据 图 3 - 5 中 依 善 率 的 提高 进行 的 调整 。 


IKOWE AR B Sl 


00000000 0 bbs.ji ngguanedu. con 








人 口 增长 


52 b 





0000000000000 U wwjingguanedu. con 


3-6(a) 表 示人 均 产 出 水 平 。 从 tw 时 点 的 初始 长 期 均衡 起 步 ， 鱼 著 率 增加 引 
起 储 鞭 和 投资 的 增加 与 人 均 资 本 存量 的 增长 ， 人 均 产 出 也 增长 。 这 个 过 程 将 
以 递减 的 速率 持续 下 去 。 图 3 -6 (bb) 表示 的 产 出 增长 率 ， 标 给 出 图 (a) P 
产 出 水 平 的 变化 率 。 储 蕾 率 的 提高 立即 提高 了 产 出 增长 率 ， 这 是 因为 这 意味 
着 更 快 的 资本 增长 从 而 带动 产 出 更 快 的 增长 。 随 车资 本 的 积累 ， 增 长 率 下 
BE, 回落 到 人 人口 增 长 的 水 平 。 


以 上 讨论 的 储蓄 和 储蓄 率 对 称 态 资本 和 产 出 影响 使 得 讨论 有 关 人 口 增长 
率 提高 的 影响 容易 起 来 。 人 口 增长 率 的 提高 影响 图 中 的 (n + d)k 线 ,使 之 
向 左上 方 转动 。 在 本 章 末 的 习题 里 ， 我 们 要 求 你 证 明 以 下 的 管 案 : 

O 人 口 增长 率 提高， 降低 了 人 均 资 本 的 稳 态 水 平 上 和 人 均 产 出 y HE 

BKF 

O 人 口 增长 率 提 高 ， 增 加 了 总 产 出 的 稳 态 增长 率 。 

由 于 人 口 增长 率 提 高 引起 的 人 均 产 出 的 于 降 ， 清 楚 显 示 许 多 发 展 中 国家 
所 面临 的 问题 ， 如 后 面 将 在 第 4 章 中 所 讨论 的 。 


具有 外 生 技 术 变革 的 增长 

图 3-2 和 其 后 的 分 析 ， 出 于 简化 , SAMA =0。 这 种 简化 有 助 于 理解 
稳 态 行为 ， 但 它 省 略 了 增长 理论 的 长 期 增长 部 分 。 现 在 容许 在 该 时 间 内 ， 有 
ERAGE., B A4/A >0， 我 们 以 此 来 重 述 人 均 GDP 增长 。 

图 3-2 中 的 生产 方程 可 看 作为 y= Af (&) 在 一 年 中 的 快照 , 在 其 中 A 
ERIH l MRĦRMAĦHFMNI, 那么 1 年 后 的 快照 将 是 y= 
L01/(R), 2 年 后 是 y= 《1.01)?f() 等 等 ,一般 说 来 , 如果 增长 率 定 广 为 
B-MA/A, 那么 生产 函数 如 图 3-?7 所 示 , 年 增长 为 g% 。 情 著 菌 数 以 同样 
方式 增长 。 结果 是 在 增长 的 均衡 状态 ，y 都 随时 间 增 长 。 

技术 参数 A 可 在 若干 位 置 中 以 任意 一 种 进入 生产 钞 数 。 为 了 数学 分 析 ， 
加 强 型 "意味 着 新 技术 提高 劳动 生产 率 。) 在 这 种 表述 中 , 方程 (4) 烽 正 为 Av/ 
y= 人 + (1 一 8) x 44/4。 在 增长 的 均衡 状态 ，y 和 上 均 以 技术 进步 率 
8 增长 。(Y 和 名 均 以 技术 进步 率 加 上 人 口 增 长 率 g+ n 增长 ,在 这 个 模型 
中 ,真实 工资 也 以 g 的 速率 增长 (参见 本 章 末 的 附录 )。 

使 用 表 3 - 1 中 的 数据 和 如 下 公式 ， 


g=(Ay ry- 0x Ak k) fl-8) (47) 
来 估计 战 后 美国 的 技术 进步 率 。 
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图 3~7 外 生 技 术 变 划 
技术 水 平 外 生 的 提高 引起 生产 重 数 和 娃 茧 曲线 后 升 。 结 果 是 在 更 高 的 人 人 均 产 出 与 更 高 
的 宽 本 一 劳动 比率 达 于 一 个 新 的 稳 态 点 。 因而 .随时 间 推 称 技 术 水 平 提高 引起 产 出 增长 。 


由 表 3- 1 的 第 一 行 . 可 计算 出 g-(2.42-0.25X 2,48)/(0.75) 2.40. 
由 于 技术 增 其 与 人 人均 GDP、 人 均 资 本 的 增长 差不多 都 是 同样 结果 ， 该 数据 
就 意味 着 美国 已 达到 增长 的 稳 态 。 (这 些 教 字 均 应 等 于 g) 战 后 较 后 时 期 ， 
当 资 本 增长 明显 高 于 GDP 的 增长 ， 经 济 处 于 增长 的 稿 态 这 一 假定 不 那么 奏 
效 。 这 一 差别 符合 生产 率 减 组 的 想法 。 重 复 同样 的 计算 ， 但 使 用 表 3 -1 第 


2 行 的 材料 ,得 出 的 gx(1.38-0.25x2.89}A0.75)}=0.88。 
mt a TA ARE Ea sse re 
具有 劳动 加 强 型 技术 进步 的 


柯 布 - 章 格 拉 斯 生产 函数 
将 劳动 加 强 型 技术 进步 纳入 柯 市 ~ 道 持 拉 斯 生产 函数 ， 可 得 生产 函数 : 
站 

注意 领先 的 要 素 入， 现在 有 一 个 指数 1- 日, 而 不 是 昨 含 指数 1, 这 相当 于 堪 蕊 正文 中 
的 方程 (4)， BIL-BIXAAJA $R AA A, 
——3S———————— a 

在 生产 函数 中 持 人 技术 的 另 一 个 常见 位 置 , 如 本 章 开 头 那样 , AEAN 
之 前 . Y=AF(K, N), 写成 这 种 形式 时 ，A 称 之 为 全 部 要 豪 生 产 率 ,这 是 因 
为 它 如 强 所 有 要 素 , 而 不 仅仅 是 劳动 。 这 里 的 方程 (4) 如 按 起 初 规定 的 加 以 
运用 . 则 g 守 (Ay/y 一 8X Ak/k), [方程 【4) 与 方程 (4') 的 差别 实际 上 只 
不 过 是 计量 单位 的 差别 ,] 以 这 种 方式 表示 的 g 称 之 为 案 洛 剩余 ， 它 指 出 全 
部 要 素 生 产 率 实际 量度 的 是 ， 不 能 为 投入 要素 变 化 所 解释 的 全 部 生产 变化 。 
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再 回 到 图 3 - 1。 我 们 已 经 利用 了 增长 理论 来 解释 美国 生活 水 平 长 期 向 
土 的 趋势 (由 于 技术 进步 、 实 物资 本 与 人 人 力 资本 的 积累 ); 解释 日 本 与 美国 
生活 水 平 趋 于 一 至 (转换 性 资本 积累 和 技术 转让 ); 以 及 解释 挪威 的 增长 急 
剧 增加 (由 于 石油 !)。 


扼要 重 述 


新 古典 增长 理论 有 四 个 关键 结论 。 
需 首 先 ， 稳 态 中 的 产 出 增长 率 是 外 生 的 ， 在 这 种 情况 下 它 等 于 *， 因 而 
mwi THEE s. 
二 其 次 ,虽然 储蓄 率 增加 不 影响 稳 志 增长 率 ， 但 通过 提高 资本 一 劳动 比 
KOLA SA KE, 
O=, EĦMETEMK. JĦBRBŻERUERZMAJEN, B 
HARRAN KERRE, EFIHHBXHĦ R RAH RE 
步 率 和 和 人口 增长 率 之 和 。 
人 @ 疙 同 是 新 古典 增 长 理论 最 后 的 判断 。 如 果 两 国人 口 增长 率 、 依 蓄 率 和 
生产 活 数 相同 ， 它 们 最 终 将 达到 相同 的 收入 水 平 。 在 这 个 框架 中 ， 穷 
国 是 因为 资本 少 才 窟 ,但 如 果 届 们 与 富国 的 娃 蓄 率 一 样 ， 并 有 机 会 获 
得 同样 的 技术 ， 他 们 最 终 会 赶 上 富国 。 
而 且 ， 如 果 国 与 国之 间 储 苹 率 不 同 ,那么 根据 这 个 简单 的 新 古典 理论 . 
它们 在 稳 态 中 将 达到 不 同 的 收入 水 平 。 但 如 果 它 们 的 技术 进步 率 和 人 口 增长 
率 相同 ， 它 们 的 稿 态 增长 率 也 将 相同 。 


b FARRE 


1 , 新 古典 增长 理论 将 产 出 增长 解释 为 投 和 增长， 特别 是 资本 与 劳动 增 
长 的 函 教 。 各 种 投入 的 相对 重要 性 到 决 于 其 要 素 份 额 。 

2. 劳动 是 最 重要 的 投入 。 

3. 长 期 增长 是 技术 改进 的 结果 。 

4, 没有 技术 下 进 ， 人 均 产 出 最 终 将 趋 于 一 个 稳 态 从 。 稳 态 人 均 产 出 正 
面 取决 于 情 萤 率 ， 负 面 取决 于 人 口 增长 率 。 


> 关键 术语 


增长 核算 增长 理论 生产 函数 柯 布 一 道格拉斯 生产 函数 
劳动 的 边际 产品 (MPN) 
资本 的 边际 产品 { MPK) 全 部 机率 生产 率 资本 一 劳动 比率 
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A Ħ GDP 边际 报酬 递减 趋同 RARR 
人 力 资 本 新 古典 增长 理论 ë 稳 态 均 渍 


概念 题 

1. 生产 函数 提供 什么 信息 ” 

2. 索 洛 增长 模型 能 否 有 助 于 解释 趋同 现象 ? 

3. 考虑 一 个 忽略 自然 资源 存量 的 增长 模型 。 何 种 情况 下 这 种 怨 略 确实 
会 产生 严重 后 果 ? 

4. 在 标准 生产 函数 了 = 下 (K,N) 的 范围 内 ，K 代表 实物 资本 ，M 代表 
FRAR, MARA MI (AA/A) 解释 为 “技术 进步 ， 我 们 将 犯错 
误 。 除 了 技术 进步 之 外 ， 对 剩余 还 可 作 和 六 公理 解 电 ?你 将 如 和 何 扩展 模型 来 消 
除 这 个 问题 ? 

5, 图 3--4 提 供 了 对 索 洛 增长 模型 的 基本 说 骨 。 对 此 进行 说 明 ， 要 审慎 
解释 情 蓄 线 和 必需 的 投资 线 的 含义 。 为 什么 稳 坊 出 现在 它们 前 交会 处 ? 

6. 决定 人 均 产 出 稳 态 增长 率 的 因素 有 嘱 些 ? 还 有 什么 共 他 因素 会 影响 
短期 产 出 增长 率 呢 ? 


技术 题 

1. 在 一 个 仅 有 两 个 生产 要素 的 简单 说 明 中 ， 想 定 资本 的 收入 份额 是 
0.4， 劳 动力 的 份额 是 0.6。 资 本 和 劳动 的 年 增长 率 分 别 是 6% 和 2%。 假 定 
没有 技术 进步 。 
. 产 出 增长 率 是 多 少 ? 
, 产 出 增加 一 倍 赣 过 长 时 间 ? 
. 现 假定 技术 进步 率 为 2% 。 重 新 计算 (a) 5 (b) 两 问题 。 
. 假定 产 出 每 年 增长 3% ， 资 本 与 劳动 的 收入 份额 分 别 是 0.3 和 0.7。 
. 如 果 劳 动 与 资本 每 年 都 增长 1% ,那么 全 部 要 素 生 产 率 增长 率 是 多 少 ? 
. 若 劳动 与 资本 存量 均 固 定 不 变 将 会 是 什么 铺 果 ? 
. 再 假定 资本 与 劳动 的 份额 分 别 是 0.3 10.7, 
. 资本 存量 增长 10% 对 产 出 育 何 影响 ? 
. 劳动 数量 扩大 10% 有 和 何 影响 ? 

c 如 果 和 劳动 的 增加 完全 归 因 于 人 口 增 长 ， 由 此 引起 产 出 增长 会 对 人 民 
福利 有 影响 吗 ? 

d. 如 果 劳 动 的 增长 归 因 于 妇女 涌 人 工作 场所 ， 结果 又 将 会 怎样 ? 

4, RE- RERE 1/4 的 资本 存量 。 讨 论 该 经 济 的 调整 过 程 ， 并 利 
用 图 3-5 显示 短期 与 长 期 增长 会 发 生 什 么 情况 。 

5. 假定 大 口 增长 这 有 所 提高 。 

a. 以 图 形 显 示 这 会 如 和 何 影响 人 均 产 出 的 增长 率 和 短期 以 及 长 期 的 总 产 
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出 增长 率 ? (提示 : 使 用 如 图 3~5 的 图 解 ) 

b. 描绘 此 变化 之 后 的 人 均 收 与 人均 资本 存量 的 时 间 路 径 。( 提 示 : 使 
用 像 图 3 一 5 的 图 解 ) 

6. 考虑 一 个 形式 为 Y= AF (KK ,N.2Z) 的 生产 函数 ， 其 中 Z 是 对 用 于 生 
产 中 自然 资源 的 量度 。 假 定 生 产 函 数 的 规模 报 柄 不 变 ， 要 素 边 际 报 酮 递减 。 

a. 如 果 资 本 与 劳动 均 出 现 增 长 ,而 Z 国定 不 变 ， 人 均 产 出 有 和合 变化 ? 

b. 添加 技术 进步 (A 的 增长 ), 再 考虑 (a) 

c. 在 20 世纪 70 年代, 人 们 害怕 自然 资源 耗 尽 会 限制 增长 , 请 用 (a}(b) 
的 答案 来 讨论 这 种 看 法 。 

7. 考虑 如 下 方程 ;Y= KANYS, 其 中 人 口 与 劳动 数量 均 以 x-0.07 
的 速度 增长 。 资本 存量 的 折旧 率 是 避 =0.03，4 正常 化 为 1。 

a. 资本 与 劳动 的 收入 份额 是 什么 ? 

b 生产 函数 的 形式 是 性 么 ? 

cs =20, WE k my 的 稳 态 值 。 

d. 稳 态 的 人 均 产 出 增长 率 是 什么 ? 总 产 出 增长 率 是 付 么 ?如 果 全 部 要 
素 生 产 率 以 每 年 2% 的 的 比率 增长 【&=0.02). 结果 会 怎样 ? 

8. 假定 技术 水 平 固 定 不 变 ， 然 后 既 升 至 一 个 更 高 的 恒定 水 平 。 

a. 如 果 保 持 资 让 一 劳动 比率 不 变 ， 技 术 的 唉 升 如 何 影响 人 均 产 出 ? 

b. 显示 新 的 稳 访 均衡 。 人 均 储 著 和 资本 一 劳动 比率 有 和 何 变化 ? 人 均 产 


出 有 何 变化 ? 


c. 夯 出 向 新 的 稳 态 调整 的 时 间 路 释 。 在 转变 过 程 中 ,投资 比率 土 升 了 
r 如 果 是 这 样 的 ， 这 种 影响 是 暂 时 的 吗 ? 

79. 对 于 柯 布 一 道格拉斯 生产 函数 Y= AKIN'-*， 证 明 1- 9 是 劳动 的 
收入 份额 。( 提 示 : 劳动 的 收入 份额 是 收入 的 一 部 分 ， 是 劳动 的 收入 除 以 总 
收入 的 商 。) 

* 星 号 表示 园 难 的 习题 。 


在 本 附录 中 ， 我们 简要 地 介绍 了 基本 增长 方程 [本章 中 的 方程 (2)] 如 
何 得 出 的 。 我 们 从 生产 方程 Y= AF (K, N) 开始 ， 并 追问 如 果 劳 动 室 动 
AN, 资本 变动 AK ,技术 变动 A4 ， 产 出 将 变动 多 少 。 产 出 变动 将 是 : 

AY= MPN x AN + MPKXAK+F (K, N) XAA (A1) 


其 中 MPN 与 MPK 分 别 是 劳动 与 贵 本 的 边际 产品 。 将 方程 两 边 同 除 以 了 = 
AF ( 兵 ，N)， 简 化 后 得 出 : 


AY MPN MPK AA 
yY or AN + âk +o (A2) 


BEĦR—MRIIHIRLU N， 第 二 项 乘 以 并 除 以 KK， 


ERREA ， F 


00000000 0 bbs.jingguanedu con 





0000000000000 0 wwji ngguanedu. con 


AY (MPNXNJAN, f MPKXKAOK ,AA 
| Y jl Y 全 GA8) 
现在 以 1 ~ 9 三 劳动 份额 普 代 MPN x NY, N 9 三 资本 份额 替代 MPK x K” 
Y, RAFE 〈《a3)7， 从 而 达到 方程 (2): 


AY/Y= f (l-8) XAN/N] + (Ox AK/K) HAA/A 

ee je 

增长 ”份额 ”增长 上 \ 份 额 “ 增 长 ) ”进步 

这 种 变换 是 根据 数学 规则 得 出 的 。 为 完成 方程 (2) ， 我 们 需要 做 两 个 强 
的 、 但 很 合理 的 假定 : 生产 函数 表现 为 规模 报酬 不 变 ， 经 济 是 竞争 性 的 。 


= + + MMA ATI 


(2) 


产 出 也 以 这 个 比例 增加 。[ 在 数学 上 ， 如 果 我 们 将 常数  RAĦĦRA, tif 
c RE, 即 AF= (cK, cN) =cAF (K, N) =:Y.] “规模 报酬 不 变 * 
是 一 个 可 信 的 假定 ， 这 是 因为 存在 复制 论点 ， 如 果 一 个 工 广 使 用 和 个 工人 
生产 出 Y， 那么 两 个 工厂 都 使 用 义 个 工人 就 会 生产 出 2Y,，3 个 使 用 饼 个 工 
人 的 工厂 就 会 生产 3Y， 如 此 等 等 。 除了 这 个 引人入胜 的 逻辑 论断 ， 经 验证 
据 也 指出 规模 报酬 差不多 是 不 变 的 。 
在 竞争 性 经 济 中 ， 要 宗 控 其 边际 产品 支付 报酬 ， 因 而 MPN—-w, fi 
w 是 真实 工资 。 对 劳动 的 总 支付 是 工资 率 若 以 劳动 量 ，ww x N。 对 劳动 的 全 
部 支付 是 全 部 支付 中 的 一 个 百分数 ， 亦 即 “ 劳 动 份 额 "， 即 MPN x NY. 
(这 个 论断 对 资本 也 适用 。) 
Ng 
—— 
tHas-1Jitf 追踪 柯 布 - 道格拉斯 生产 函数 
要 证 明 柯 布 一 道 粘 拉 斯 生产 函 康 是 规 异 损 酬 趟 变 的 ， 用 c 昆 上 K 和 NN， 财 得 ， 
A (cK)? (NAT EA (K) (ct Hy! S) 
= l AKIN f- ty ov 
KWEĦRŻXONHXO, AĦAAN i Fil-1liWAEKWITER {这 是 一 单位 
资本 在 竞争 市 场 中 所 得 报酬 ) 并 除 以 总 产 出 ， 则 得 ， 
MPK:K/Y= {0Y/K) -K/Y=8 
SR, AR- 道格拉斯 生产 函 救 中 的 钳 数 日 就 是 增长 会 计 方 程 中 的 日 [方程 
(2)), 
—8 


[注释 】 

[1] 从 方程 (D 转 到 方程 (2)， 必 须 有 竞争 经 许 与 规模 报酬 不 变 这 两 个 假定 。 
这 些 假定 在 附录 中 加 以 讨论 。 专 栏 3- 1 开始 使 用 柯 布 一 道格拉斯 生产 函数 作为 例子 
(这 个 例子 在 附录 中 继续 讨论 )。 但 方程 (2) 不 要 求 这 个 特定 的 生产 函数 。 

[i2] “劳动 份额 ”是 指 总 产 出 中 补 还 劳动 的 百分率 ， 即 工资 、 薪 金 等 除 以 GDP， 

Bl 劳动 生产 率 与 全 部 要 素 生 产 率 之 间 有 区 别 。 劳 动 生产 率 就 是 产 出 对 劳动 提 
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大 的 比率 ， 即 了 Y“N。 劳 动 生产 率 当 然 会 因为 技术 进步 而 增长 ， 草 它 也 会 因为 人 均 资 
本 的 票 积 而 增长 . 

[4] 我 们 下 茄 将 看 到 ， 人 力 资本 改进 也 会 起 作 上 用。 

IS R. Solow, “Technical Change and the Aggregate Production Function,” Re- 
vew of Economics and Statistics, August 1957. 

[6] 虽然 拥有 丰富 的 自然 资源 应 对 较 高 的 生活 标准 有 所 贡献 ， 一 些 经 验 性 证 据 
却 显示 出 自然 资源 丰富 的 国家 一 般 状况 更 糟 。 有 一 种 解释 认为 这 样 的 国家 在 挥 夫 其 
财富 。 可 参阅 Jeffrey D. Sachs and eee 

[7] N. G. Mankiw, D. Romer. and D. Weil, “A Contribution to the Empirics 
of Economic Growth”, Qwarteriv Journal of Economics, May 1992. 

(8) R Solow, “A Contribution to the Theory of Economic Growth”, Quarterly 
Journal of Economics, February 1956. The collection of papers in Joseph Stiglitz and Hi- 
tofumi Uzawa (eds. ), Readings in the Theory of Economic Growth ( Cambridge, Mass. : 
M. I. T. Press, 1969), contains many of the most important papers of that period. 

[9] 在 方程 (1) P, FERXMAT ARR FI fe A EE L RIE 
意 使 用 人 均 变 数 。 将 (l) 中 的 生产 通 数 两 边 同 队 以 N; Y/N= AF (K, N) /N, 
再 根据 规模 报 而 不 变 这 一 事实 〈 在 本 章 附 录 中 如 以 讨论 ) FH AF (K, N) /N= 
AF (K, N, NIN), 我 们 知道 K/NÆK (BA N/N=1), 网 得 AF (K/N, N7 
N) =AF (K, 1), 要 提醒 我 们 是 以 信 均 概念 进行 分 析 。 按照 常规 定义 (k) = 


证 


继续 根据 杆 布 一 l MK a i mia: 
VIN-AKNUĊN-AKNĠNIN-A (K/N) y= f (b) -AK' 

[10] 递减 的 曲 度 是 在 图 形 上 相当 于 方程 (2) 中 的 oci, 

[11] 为 司 人 均 收 入 和 人 均 产 蚀 经 历 人 口 增长 而 保持 不 变 。 收入 与 资本 增长 必须 


与 大 口 增长 率 相等 。 作 为 人 口 增 长 率 符号 的 n, RADEN #4 三 ANAN， 因 此 在 稳 态 
中 ,AY/Y=AN/N=AK/K = 
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章 ”增长 与 政策 


GI 


gx 





- 在 不 辣 的 国家 ， 不 同 的 时 期 ， 经 济 增长 率 差别 很 大 。 

O 内 生 增 长 理论 试图 将 增长 率 解 释 为 社会 决策 的 函数 ， 特 别 是 储蓄 率 
的 函数 。 

mA MA t 11 TREN 


A 


MLA LRA 


我 们 可 以 增长 得 更 快 一 些 吗 ? L—EMETMERS. 、 人 口 增 长 率 和 技术 
进步 率 如 何 决 定 GDP 和 GDP 的 增长 。 社 会 选择 如 何 影响 这 些 参 数 ? 在 参数 
技术 水 平 领先 的 国家 ， 知 识 进步 是 决定 增长 的 关键 因素 。 新 技术 的 发 明 对 贷 
穷 国 家 说 来 并 不 那么 重要 ， 因 为 贫穷 国家 可 以 通过 “借用 技术 "， 以 及 投资 
于 实物 资本 与 人 力 资本 实现 增长 。 本 章 的 第 一 节 ， 考 察 社会 选择 如 何 导 致 技 
术 进 步 一 一 这 一 主题 称 之 为 内 生 增 长 理论 。 保 罗 - 罗 默 (Paul Romer) MF 
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本 章 的 第 二 节 ， 将 考察 各 种 影响 增长 的 社会 政策 。 


4.1 增长 理论 : 内 生 增 长 


由 于 新 古典 增长 理论 圆满 地 解释 了 我 们 在 这 个 世界 上 所 观察 到 的 许多 现 
象 ， 而 且 它 在 数学 上 也 是 精致 的 ， 因 此 它 得 以 统治 经 济 思想 长 达 30 年 ， 然 
而 在 80 年 代 后 期 以 前 ， 人 们 在 理论 和 经 验 商 方面 都 对 该 理论 产生 了 不 满 .: 
新 古典 增长 理论 将 长 期 增长 归 因 于 技术 进步 ， 但 未 能 解释 决定 技术 进步 的 经 
济 因 案 。 它 对 经 济 增长 与 储 著 率 在 稳 态 时 应 是 无 关联 的 预言 出 现 经 验 性 的 偏 
$: 数据 明显 显示 ， 各 个 国家 的 储蓄 率 与 增长 是 正 相关 的 .1 


内 在 增长 的 机 制 


解决 新 古典 理论 在 理论 上 与 经 验 上 的 问题 在 于 修正 原先 假定 的 生产 函数 
形式 ， 一 定 程度 地 容许 自我 持续 一 一 内 生 一 一 的 增长 。 在 本 节 中 ， 我 们 要 以 
精 许 打 板 的 方式 考察 内 生 增 长 与 前 一 章 的 新 古典 理论 的 不 同 。 掌 担 呆 板 的 部 
分 后 ， 我 们 将 在 下 节 对 其 进行 充实 。 

后 尚 的 图 4 - ta 复制 了 第 3 章 中 索 洛 的 基本 增长 图 。 你 应 记得 ， 稳 态 出 
现在 C 点 。 储 警 线 与 投资 需求 线 交会 于 此 。 无 论 在 哪里 ， 只 要 储蓄 线 高 于 
投资 需求 线 ， 由 于 资本 正在 增加 ， 经 济 也 在 增长 。 例 如 ， 从 A 点 开始 ， 随 
时 间 推 欧 ， 经 济 向 右 移 动 。 我 们 怎么 能 知道 这 个 过 程 最 终 路 于 停顿 〈 即 达到 


4 


平 直 。 因 为 必需 的 投资 线 具 有 恒定 的 正 斜 率 ， 必 有 需 的 投资 线 与 储 蔷 线 肯定 会 





相交 。 
— 
Eta-1bF ERRA E 
68 KTAB, -TARRE ERE, THECHT. MAKARY 


KRIERERMNENZAMHUKRITŻTI WAER, ARENA? WAT 
E, ARKA REER” KETAR? 像 这 样 的 问题 所 吾 含 的 对 人 类 福利 的 影响 
是 极为 惊人 的 ; 一旦 人 仿 开 始 思 考 它 们 ， 就 难以 再 关注 其 他 章 情 。” 








ħa A GDP 
1990 年 美元 累计 增长 (8) 
1950 1992 
美国 9 573 21 558 125.20 
EEEn E] 551 720 30.67 


WT 
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续 前 表 

1990 年 美元 Rif (WI 
中 国 614 3 098 404. 56 
KI 517 t 927 272.73 
印度 597 1348 125.80 
印尼 874 2 749 214.53 
BA fii f 2085 5112 145.18 
南韩 876 10 010 1 042.69 
Ħ 922 11 590 1157.05 
HAEE 427 604 41.45 
泰国 848 4 694 453.54 
苏联 2 834 4671 64.82 
ILER 636 407 -36.01 


资料 来 源 : Angus Maddison, Monitoring the World Economy 1820—1992, Paris: Orga- 


nization for Economic Cooperation and Development, 1995. 


罗伯特 : 卢 卡 斯 .<* 论 经 济 增 长 的 机 制 》”，1988 F, 








对 照 图 4-1 (b. 在 其 中 我 们 改变 了 生产 函数 的 假设 形状 ， 忆 显示 出 


证 A 


曲线 不 再 是 平 直 的 ， 情 著 到 处 都 大 于 必需 的 投资 。 储蓄 率 越 高 ， 依 荤 与 必需 
的 授 资 之 间 的 差距 就 战 大 ， 增 长 也 就 越 快 。 

可 以 用 一 个 导致 内 生 增 长 的 简单 代数 模型 阐述 图 4-1 (b) 所 描述 的 经 
神 。 假 定 资 本 的 边际 产品 不 变 ， 并 且 资 本 是 惟一 的 要 率 。 具 体 丽 言 ， 令 


X-ak (1) 


KAFASRkRARHLM, ĦAKMET MAERBAWM a. 
BEjM B FEEEPBFAĦBs, AQDRAWĦK, ĦAWAME. B 
此 ， 所 有 储蓄 均 用 来 增加 资本 存量 。 于 是 ， 


AK = sY = sak 
或 AK/K= sa (2) 


资本 增长 率 与 储 车 率 成 比例 。 再 者 ， 由 于 产 出 与 资本 成 比例 ， 产 出 增长 
率 为 : 


AY/Y= 3 (3) 
在 这 个 例子 中 ， 储 车 率 越 高 ， 产 出 增长 率 越 高 。 


Fik meyan? tl 
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(b) 人 均 资 本 


图 4~1 (a) REREAD (b) 内 生 增 长 
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内 在 增长 的 更 深层 次 的 经 济 学 
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PE 


如 果 对 生产 函数 原来 假定 的 形状 进行 简易 的 改变 ， 就 对 新 古典 增长 理论 
引 来 的 问题 提供 了 尽管 过 于 简单 ， 但 却 令 人 满意 的 解答 ,那么 这 30 年 究竟 
了 解 了 什么 ? 否认 边际 报酬 递减 是 对 深奥 的 微观 经 济 学 原 再 的 侵犯 。 这 个 更 
改 后 的 假定 意味 着 资本 的 规模 报酬 不 变 ， 那 就 是 说 ， 厂 商 的 两 倍 机 器 将 生产 
两 们 的 产量 。 但 是 如 果 两 倍 机 器 生产 两 倍 产量 ,那么 将 所 有 的 生产 要 素 都 变 
成 两 倍 一 “也 就 是 资本 和 劳动 都 是 两 倍 一 一 就 会 生产 两 倍 多 的 产量 。 如 果 仅 
仅 是 资本 的 规模 报酬 不 变 ， 那 么 对 于 所 有 的 要 素 结合 在 一 起 就 会 是 递增 的 规 
模 报酬 。 这 意味 着 厂商 越 大 就 越发 有 效率 ， 这 样 我 们 或 许 会 看 到 单独 一 家 厂 
商 主宰 着 整个 经 济 。 由 于 发 生 这 种 事 的 可 能 性 微乎其微 ， 我 们 应 该 排除 所 有 
要 素 的 规模 报酬 递增 与 单个 要 素 报酬 不 变 的 这 种 可 能 性 ， 至 少 对 单独 一 家 广 
商 的 情况 是 这 样 。 

但 是 ， 假 定 个 别 厂商 不 能 获取 资本 的 全 部 利益 因为 一 些 收益 对 厂商 而 
言 是 外 部 来 的 。 既 然 是 这 样 ， 当 一 家 厂商 增加 资本 ， 它 的 产量 就 提高 ， 其 他 
厂商 也 如 此 ， 它 们 的 生产 率 志 会 提高 。 只 要 所 有 要 索 的 私产 报酬 不 变 ， 就 不 
会 出 现任 断 趋势 。 

保罗 * 罗 默 的 智能 性 突破 在 于 将 资本 的 私产 报酬 部 分 地 与 社会 报 柄 分 
离 1 投 资 不 仅 产 生 新 机 器 ， 而 且 产 生 新 的 工作 方式 一 一 这 是 因为 有 时 是 有 
意识 地 对 研究 工作 进行 投资 ， 有 时 则 是 无 意 中 所 发 现 的 副产品 。 尽 管 厂商 提 
取 了 新 机 器 的 生产 利益 ， 但 由 于 方法 与 思想 易于 复制 ， 要 从 新 方法 与 新 思想 
中 提取 好 处 要 困难 得 多 。 








我 们 现在 转向 一 个 更 充分 发 展 的 内 生 增 长 模型 ， 该 模型 不 仅 包 合资 本 ， 
也 包含 劳动 。 其 关键 假定 是 ， 更 优越 的 技术 是 资本 投资 的 副产品 。 具 体 而 
言 ， 假 定 技术 与 总 体 经 济 中 每 个 工人 的 资本 水 平成 正比 例 ，A = aK/N = 
中 ， 并 假定 技术 居于 劳动 增 广 型 ,因此 生产 函数 可 写成 为 Y=F (K， 
AN)。151 增 长 方程 与 第 3 章 的 那些 是 相同 的 ， 只 是 技术 增长 不 是 外 生 规定 的 ， 
而 现在 是 取决 于 资本 的 增长 : AAAA=AK/K -AN/N. 

完成 代表 推演 需要 两 个 步 邓 。 和 首先， 我 们 得 出 产 出 与 资本 以 同样 速率 增 
KE, RERE y 是 常数 。 然 后 我 们 利用 这 个 事实 ， 反 过 来 计算 出 增长 率 ， 
第 一 步 ， 将 技术 增长 公式 AA/A- Ak/b-AN/NSAR/ ER 伐 人 GDP 增 长 方 
程 《 第 3 章 的 方程 (4))， 显 示 产 出 与 资本 以 相同 速率 增长 ， 


E=Ay/y=0XAk/k+ (l-8) XAA/A 
g= Ay y=0XAk/k+ (l-8) XAk/k 


g= Ay/y = Ak/k 


SEWFITVFT idu 
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专栏 4 - 2 医 过 
6à 


看 b 
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由 于 yak HATSARREA., Blk 是 常数 ,将 生产 函数 除 
以 KK 并 简化 ， 可 得 出 该 常数 :; 


y/k=F (K, ANYK=F (K/K, AN/K} SF (1, a) =a 


从 第 3 章 中 ,我 们 得 知 资本 积累 方程 可 写成 Ab/b- syk- (ntd), 
替代 yk, MB 


和 jy -Abfk- gE- (ntd) was (nt+d) 


人 均 GDP 增长 率 是 sa - (u4d). MAĦESEBMEŻ, WADI 
长 率 与 高 折旧 率 ， 导 致 低 增长 率 。 

所 有 这 一 切 都 以 存在 相当 大 的 资本 外 部 报酬 这 一 概念 为 转移 。 这 合理 
吗 ? 如 果 资 本 是 实物 机 器 ， 可 能 不 会 是 这 样 。 毕 竟 来 自 一 架 钻 床 的 好 处 绝 大 
部 分 为 其 主人 所 获得 。 反 之 ， 考 虑 到 人 力 资本 的 作用 ,特别 是 知识 投资 ， 无 
论 创造 一 架 钻 床 还 是 创造 一 个 新 思想 都 耗资 甚 巨 。 但 是 ， 钻 床 的 复制 品 与 第 
一 架 钻 床 所 耗 成 本 一 样 多 ， 而 思想 的 复制 则 需 费 甚 少 或 无 需 费 用 。 由 于 新 知 
识 一 一 新 发 明和 新 发 现 一 -的 贡献 ， 只 是 部 分 地 为 创造 者 所 提取 ， 就 可 能 存 
在 相当 大 的 外 部 好 处 。 而 且 ， 各 种 新 思想 使 下 一 个 思想 成 为 可 能 ， 因 此 知识 
能 够 无 限 地 增长 。 因 此 ， 经 济 学 家 认为 ， 一 般 的 人 力 资本 投资 和 具体 的 研究 
与 开发 是 理解 长 期 增长 的 关键 。 


hee A isseeeeeeeeeeeeeeemesacywymaceasoo 


一 个 思想 引 来 下 一 个 
RF PEFEA (Paul Samuelson) 在 《经 济 分 析 基 础 》* 一 书 中 窟 道 ; “大 多 数学 
物理 的 大 学 毕业 生 都 比 伊 萨 克 : 牛 辆 知道 得 更 究 ; 因为 正如 牛顿 自己 说 的 ， 科 学 家 比 
前 人 看 得 更 远 ， 因 为 他 站 在 早先 的 巨人 的 育 上 。” 萨 综 尔 森 的 名 言 溯 源 于 :， "WAR 
看 得 更 远 ， 那 是 因为 我 站 在 巨人 的 骨 上 。” (PARAKA, 1671642451) 
* Cambridge, Mass.; Harvard University Press 1947, 
iI 








“趋同 ”的 问题 集中 于 初始 的 产 出 水 平 不 同 的 经 济 ， 最 终 是 否 会 增长 到 
相同 的 生活 标准 。 
新 古典 增长 理论 预言 ,具有 相同 的 储蓄 率 、 相 同 的 人 口 增长 率 并 能 得 到 


a 


e e e 


的 经 济 所 作 的 预测 ， 即 根据 索 洛 增长 图 的 预测 ， 稳 态 收 人 会 不 同 ， 但 增长 率 
最 终 将 相等。 
将 有 条 件 的 趋同 与 内 生 增 长 理论 关于 高 依 著 率 导致 高 增长 率 的 预言 相 比 
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较 ， 罗 伯 特 , 巴 罗 (Robert Barro) 在 其 一 系列 的 论文 中 已 指出 虽然 投资 较 
多 的 国家 趋向 于 增长 得 较 快 ， 但 高 投资 对 增长 的 影响 看 来 是 暂时 性 的 守 : 投 
资 较 高 的 国家 将 以 较 高 人 均 收 入 的 稳定 而 告 结束 ， 而 不 是 较 高 增长 率 的 稳 
态 。 这 意味 着 这 些 国家 的 趋同 确实 是 有 条 件 的 ， 因 此 内 生 增长 理论 在 解释 增 
长 率 的 国际 差异 方面 并 不 很 重要 ， 尽 管 它 解释 技术 上 居 领 先 地 位 的 国家 的 增 
长 也 许 十 分 重要 。 

巴 罗 的 研究 表明 .有 条 件 的 趋同 以 每 年 2% 的 速度 进行 。 例 如 ， 如 果 印 
度 的 收入 水 平 现 在 是 美国 的 5% ， 如 果 影 响 收入 水 平 的 其 他 变量 ， 如 依 著 率 
等 ， 在 两 国 间 是 一 样 的 ， 那 么 在 35 年 后 ,印度 的 收入 水平 大 约定 美国 的 
10% ,中 这 种 趋同 是 很 缓慢 的 ， 这 意 昧 着 今日 的 印度 人 民 不 能 仅仅 依赖 “ 自 
然 的 ”新 古典 趋同 力 ， 期 竺 不久 就 能 追 上 美国 。 


恩 内 生 增 长 理论 ， 依 融 于 可 税 标 要 素 的 规模 报酬 不 变 ， 以 产生 持续 增 
k. 

OHE D E E MATTIA EA IĦENN IDEJALI 
益 时 ， 社 会 报酬 与 私产 报酬 的 差异 。 

乔 当 前 的 经 验证 据 指出 ， 内 生 增 长 理论 在 解释 增长 率 的 国际 差异 方面 不 
很 重要 。 


增长 陷阱 与 两 部 门 模型 
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解释 高 增长 或 低 增 长 与 解释 无 增长 不 同 。 少量 增长 或 毫 无 增长 是 对 
1820 年 以 来 的 孟加拉 国 以 及 绝 大 部 分 历史 中 的 绝 大 多 数 人 类 的 最 准确 的 写 
照 。 解 释 一 个 无 增长 与 商 增 长 国家 并 存 的 世界 ， 我 们 需要 一 个 模型 ， 既 能 容 
纳 无 增长 、 低 收 人 的 均衡 又 能 包含 正 增长 、 高 收 人 的 均衡 。 换 言 之 ， 需 要 _- 
个 结合 新 古典 增长 与 内 生 增 长 原理 之 类 的 模型 。 

假定 存在 两 种 投资 机 会 ， 一 种 是 边际 产品 递减 (如 新 古典 增长 理论 } 
的 ， 男 一 种 是 边际 产品 不 变 (如 内 生 增 长 理论 ) 的 。 生 产 函 数 将 从 曲线 部 分 
开始 {如 图 41a)， 并 以 向 上 倾斜 的 直线 而 告 结束 (MA 4 -1b)。 

下 页 图 4-2 显示 的 是 这 个 例子 。 这 个 模型 在 A 点 处 于 “新 古典 增长 均 
衡 "， 向 右 达到 B 点 其 行动 则 像 内 生 增 长 模型 ， 在 低 收入 与 低 资本 水 平 ， 必 
需 的 投资 线 交 储蓄 线 于 新 古典 区 域 (4 点 )， 导 致 无 增长 称 态 。 在 高 收入 和 
高 资本 水 平 (越过 8 点 )， 博 一 线 在 投资 线 之 上 ， 导 致 持续 增长 。 

图 4-2 和 忽略 了 一 个 进 留 问题 。 投 资 如 有 两 个 途径 ， 社 会 不 羽 要 选择 总 
投资 ， 还 必须 对 两 种 投资 的 分 配 作 出 选择 。 将 投资 引 向 科研 与 开发 的 社会 将 
有 持续 发 展 。 将 投资 引 向 实物 资本 的 国家 .在 短期 内 可 能 有 较 高 的 产 出 ， 旭 
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fid-2 稳 态 与 持续 增长 之 韶 的 选择 
这 样 的 生产 函数 对 无 增长 国家 与 高 增 长 园 家 并存 的 世界 作出 解 餐 . 


以 较 低 的 长 期 增长 为 代价 。 


增长 政策 


前 一 节 半 注 于 技术 进步 率 的 决定 因素 ,这 是 许多 新 技术 领先 的 国家 极 感 
兴趣 的 问题 ， 在 本 节 中 ， 我 们 将 关注 人 口 增 长 问题 ， 以 及 一 些 国家 有 从 欠 发 达 
向 发 达 状 态 发 展 的 过 程 。 


人 口 增长 与 马尔 萨 斯 
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AGĦRHARKARNXARZMA HAREE, RAAE 
型 预言 ， 高 人 口 增长 n, EWERENBŻRA. BAĦ—TIARENJA 
来 工作 的 资本 少 了 ,得 是 ， 在 相当 宽 的 收入 范围 内 ， 人口 增长 本 身 取 决 于 收 
人 人 水平 。 在 当代 ,极端 贫穷 的 画家 出 生 率 非常 高 ,死亡 率 也 非常 高 ， 结 果 是 
中 等 程度 的 高 人 口 增长 。 当 收入 上 升 时 ， 死 亡 率 下 短 (尤其 是 通过 婴儿 死亡 
率 的 下 降 )， 人 口 增长 也 会 上 升 。 在 收入 极 高 时 ， 出 生 率 下 降 。 世 界 上 ， 许 
多 富裕 国家 的 确 接 近 于 零 作 口 增长 (ZPG). 
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具有 内 生 人 口 增长 的 索 洛 模型 的 简单 形式 可 用 图 形 表 示 出 来 。 如 果 我 们 
对 应 y 画 xn, 它 将 上 升 . 下 降 ， 然 后 平 直至 替 。 投 资 必 需 线 的 斜率 取决 于 
n, BAF "不 再 固定 ， 投 资 必需 线 就 成 为 曲线 。 在 索 党 图 上 修正 必需 的 投 
次 线 以 解释 变化 的 n 使 我 们 得 出 了 一 张 如 图 4~3 的 图 。 

图 4 一 3 中 ， 可 变 的 人 口 增长 所 必需 的 投资 线 [n (y) +d] A GR l 
升 ， 然 后 急剧 上 天 并 最 终 成 为 平 直 的 。 如 图 所 示 ， 必 需 的 投资 线 与 储 厂 曲线 
XFA., 也 、C 三 点 。4 点 是 一 个 有 着 高 人 口 增长 与 低 收 入 的 狼 困 陷阱 。C 
点 的 均 衔 具 有 低 人 口 增 长 和 高 收 人 。 注 意 箭头 表示 向 稳 态 移动 的 方向 。A 
点 与 C 点 被 认为 是 稳定 均衡 ， 因为 经 济 是 向 这 些 点 移动 的 。 吕 则 是 不 稳 均 
ii, 因为 经 济 趋向 于 离开 日 点 ， 


jik 
Me EE a 





[ní y) + dlk 
fik) 


O a ki ki 
图 4-3 贫困 陷阱 
在 这 个 存在 两 个 焰 态 均衡 的 陷 肝 中 .高 人 门 增 长 率 导致 你 人 均 收 和 人 水平， 


一 个 经 济 如 何 才能 逃 腊 低 收 人 均衡? 有 两 种 可 能 。 如 果 某 个 国家 能 安排 
一 个 “大 推动 ”， 使 收入 越过 B 点 ,经 济 自身 将 完成 向 高 收入 的 C 点 移动 的 
其 余 路 程 。 或 者 ， 一 国 如 果 将 储蓄 线 上 移 或 必需 的 投资 线 下 挪 ， 使 它们 不 在 
A. 日 点 处 相交 就 能 有 效 地 消除 低 收 入 陷阱 。 提 高 储 普 率 或 提高 生产 率 都 
能 提高 储 著 线 。 人 口 控制 政策 可 降低 必需 的 投资 线 。 

一 些 政府 开始 认识 到 降低 人 口 增 长 的 必要 性 ， 一 些 国家 的 办 法 是 试图 说 
最 人 们 使 用 避孕 工具 ， 另 外 一 些 国 家 则 制定 包括 强制 绝育 在 内 的 政策 。 但 在 
极 穷 的 国家 往往 很 难 降低 人 口 增长 ,在 这 些 国家 里 ， 大 家 庭 可 以 作为 社会 保 
障 体系 ， 生 养 孩 子 就 能 保证 父母 者 有 所 养 。 
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得 自 亚 洲 虎 的 经 验 


香港 、 南 韩 、 新 加 坡 和 台湾 的 增长 业绩 曾 蚌 如 此 非凡 ， 以 至 这 四 个 谦 家 
和 地 区 有 时 称 之 为 “亚洲 席 "。 它们 已 作为 世界 其 他 地 方 有 效 发 展 的 范例 . 
曾经 有 人 人 ， 特 别 是 这 些 地方 的 政治 领袖 ， 以 为 他 们 学 到 了 值得 效法 的 特殊 诀 
穹 。 然 而 ， 从 当前 最 好 的 证 据 看 ， 首 要 的 “特殊 雇 穿 ”无 非 是 老生 常 谈 的 辛 
勤 工 作 和 奉献 精神 。 换 言 之 ,这 些 国家 和 地 区 的 全 部 要 素 生 产 率 A 并 无 显 
著 提 高 ; 他 们 储 莱 并 投资 ， 让 更 多 人 去 工作 ， 章 视 教育 以 增加 人 力 资 本 。 通 
过 对 “亚洲 虎 ” 经 验 的 考察 ,我们 能 学 到 什么 呢 ? 

表 4-1 取 自 阿 尔 威 恩 ' 扬 (Alwyn Young) 对 东亚 增长 的 一 项 非常 严谨 
的 研究 。 所 有 这 四 个 国家 和 地 区 都 有 引 人 嘱 目的 增长 ， 伯 它们 的 增长 主 芳 是 
竺 增加 投入 而 非 生产 率 的 提高 来 推动 。 在 香港 、 南 韩 和 人 台湾， 作为 单位 投入 
产 出 度量 的 金 要 京 生产 率 的 增长 是 高 的， 但 并 不 很 突出 。 而 新 吉 坡 的 TFP 
增长 则 明显 较 小 。 所 有 这 四 个 国家 与 地 区 总 人 口中 劳动 人 口 部 分 都 有 急剧 增 
加 ， 主 要 是 因为 妇女 加 入 劳动 力 的 比重 提高 。 各 国 各 地 区 也 都 极 大 地 增加 了 
AREE., 使 其 教育 达到 接近 于 领先 工业 国 的 水 平 。 

“亚洲 席 ” 们 还 具有 几 点 共性 。 所 有 这 四 国 和 地 区 都 有 着 相对 稳定 的 政 
府 ， 都 奉行 外 向 型 经 济 政策 ， 鼓 励 其 工业 向 国外 出 口 ， 到 世界 市 场 里 去 竞争 
与 学 习 ， 以 求生 存 。 

新 加 北 几乎 为 零 的 生产 率 增 长 反 页 是 值得 注意 的 。 在 一 篇 比较 新 加 坡 与 
香港 的 颇 有 影响 的 文章 中 . 阿尔 威 恩 : 扬 对 如 下 事实 给 巴 了 关注 ， 香港 有 着 
一 个 基本 上 自由 故 任 的 自由 市 场 体制 的 政府 。 而 新 加 坡 则 保持 荐 对 经 济 的 严 
格 控 制 ， 经 济 中 大 部 分 投资 都 由 政府 辣 接 支配 1”: 他 认为 新 加 坡 政府 试图 依 
赖 外 国 投资 引信 新 技术 以 强制 加 快 发 展 节奏 . 但 在 本 地 企业 家 与 工人 掌握 当 
前 技术 之 前 ， 就 非常 迅速 地 转向 越 来 越 复杂 的 产品 。 

“亚洲 虎 ” 在 人 类 历史 中 完成 了 辉煌 的 业绩 ， 这 已 是 不 争 的 事实 : 它们 
的 增长 速度 将 使 它们 从 世界 上 最 贫穷 国家 的 行列 中 ,转变 为 与 富裕 的 工业 国 





# 4-1 亚洲 虎 的 增长 (8) 





香港 新 加 坡 南韩 台湾 
(1966—1991) (1966—1990} (1966—1990) 《1966 一 1990) 
AS GDP 增长 5.7 6.8 6.8 67 
TFP 增长 2.3 0.2 1.7 2.6 
劳动 力 参 与 程度 38—49 27—51] 27—36 28—37 


中 等 或 高 竺 教育 27.2—71.4 15.8—66.3 26.5-€75,0 25,8-767.6 


资料 来 源 ; Alw Young, “The Tyranny of Numbers: Comlrontinġ the Statistical Realities of rhe 
East Asian Growth Experience”, Quarterly Journal of Economies, August 1995, 
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高 收入 好 取 ? 
黄金 律 
这 看 来 像 是 个 奇怪 的 问题 ， 别 忘 了 ， 我 们 一 直 对 高 收入 怀 有 籽 同 ， 因 为 它 紫 带 
来 商 消 费 。 一 个 社会 所 选择 的 钳 著 率 椒 高 ， 其 稳 态 资本 与 稳 访 收入 就 越 亢 。 但 上 超 
元 ,所 必需 的 维持 现 有 资本 一 劳动 比率 的 投资 也 就 越 多 ， 用 作 当 期 消费 的 也 就 越 少 。 
因此 ， 过 高 的 入 蔷 率 会 导致 离 收 入， 但 也 全 带 来 低 消 费 。 
ARMA BFASKA y" =f) BASRE (nd) k': 


ef (b) — int+td) k 


稳 态 消费 在 这 祥 一 个 点 上 达到 最 大 化 : 在 这 个 点 土 ， 资 末 的 边际 增加 产生 的 额 
HEBREERA AERE, MPK (7) = (ntd), AEk, AA 
资本 存量 ， 与 最 高 的 未 入 性 可 持续 消 蜗 水平 相 适 店 ， 在 这 个 水 平 上 ， 我 们 可 以 “ 像 
我 们 希望 前 人 对 待 我 们 的 那样 对 待 我 们 的 后 非 "， 在 黄 鲍 律 水 平 之 上 ， 我 们 可 以 缩 注 
储 荐 ， 在 现在 和 将 来 都 能 更 多 地 消费 。 在 这 个 水 平 以 下 ,我 们 只 有 决定 今天 少 消 费 
才能 增加 未 来 的 消费 。 经 验证 据说 明 我 们 的 储 著 恬 于 黄 使 律 水 平 。 
TEN 





的 收入 相 一 致 的 水 准 。 新 加 坡 已 经 达到 了 ， 其 他 国家 与 地 区 不 久 也 将 达到 。 
着 到 这 一 切 可 以 用 古老 的 方式 ， 通 过 储 著 、 努 力 工作 和 竞争 来 完成 ， 这 真 令 
ARE, 


东欧 的 改革 和 增长 


在 90 年代， 东欧 的 前 共产 主义 国家 和 前 苏联 面临 在 性 质 上 和 规模 上 前 
所 未 有 的 经 济 增 长 与 改革 挑战 。 这 些 经 济 中 的 每 一 个 都 曾 普遍 存在 高 度 集中 
的 计划 体制 。 在 其 中 大 多 数 匡 家 里 ， 几 乎 所 有 的 财产 和 所 有 的 工业 都 为 国家 
拥有 。 

和 失业 实际 上 不 得 而 知 。 其 中 的 一 些 国 家 ， 包括 前 苏联 和 波兰 在 内 ， 以 扎 
太 的 预算 赤字 和 大 规模 外 俩 结束 了 共产 主义 时 代 ， 

像 这 些 国家 自身 一 样 ， 诸 如 国际 货币 基金 组织 与 世界 银行 之 类 的 机 构 ， 
以 及 新 政府 的 学 院 经 济 顾问 们 都 在 努力 解决 如 何 改革 这 一 问题 ， 发 展 出 -个 
基本 的 政 革 战略 [01， 

1. 通过 使 预算 接近 平衡 ， 并 执行 紧缩 货币 和 紧缩 信贷 政策 ， 以 人 恢复 宏 
观 经 济 的 稳定 。 

2. 取消 价格 控制 以 放 开 价格 ， 允 许 市 场 开始 运行 。 

3. 出 此 政府 所 有 企业 ， 甚 至 将 它们 赠送 给 公民 ， 以 私有 化 政府 企业 。 

4. 外 贸 自由 化 ,- 允许 国内 企业 与 消费 者 进 人 世界 市 场 。 

5. 建立 社会 安全 保障 网 络 ， 使 失业 者 不 致 论 为 赤 贫 。 

6. 尽快 发 展 一 个 市 场 经 济 赖 以 运作 的 法 律 框 架 (ln L FIŻ Fu bb 


Pa kwa P 99 


000000000 bbs.ji ngguanedu. con 





70 b 


73 


74 


0000000000000 U wwjingguanedu. con 


产 法 )。 

待 办 事项 名 目 繁 多 ， 完 成 其 规定 需要 数 十 年 的 时 间 。 它 包括 诸如 发 展 银 
行事 业 、 培 训 企业 经 理 和 会 计 师 之 类 的 必要 事项 。 由 于 这 些 变 化 蚌 相 互 依存 
的 ， 就 理想 情况 而 言 ， 它 们 应 该 立即 着 手 进行 然而， 哪个 政府 也 不 可 能 运 
作 得 这 样 快 ， 更 何况 这 些 新 政府 的 成 员 是 在 另 一 种 完全 不 同 的 经 济 中 度 过 了 
他 们 的 壮年 时 期 。 这 就 是 为 什么 改革 在 其 初期 必然 显得 混乱 无 序 并 将 花费 时 
日 。 

改革 的 初始 阶段 举步维艰 。 表 4 一 2 显示 1989 至 1994 年 间 ， 产 出 下 降 
的 司 计 值 。 这 些 数据 相当 粗 猛 ， 但 它们 表明 各 国都 出 现 深 重 的 塞 退 。 为 了 上 比 
H, 请 注意 在 1929 年 到 1933 年 志 的 大 萧条 时 期 ， 美 国 真 实 产量 下 降 30% 。 
前 苏联 人 均 GDP 的 下 降 ， 恒 生活 标准 注 落 到 1960 年 的 水 平 。 在 前 苏联 的 … 
EWK, FFELT., 





Ħa-1 1989—1994 FMi VERA GDP FEE 





国家 RE EEH FRY 
阿尔 巴 尼 亚 1992 39.9 
mHE 1993 27.4 
捷克 1993 21.4 
波兰 1991 17.8 
RE 1994 48.3 


资料 来 源 : S. Fisher, R. Sahay, and C. Vegh, “Stabilization and Growth in Transition E- 
economics”, Journal of Economic Perspectives, Spring 1996. 





东 德 是 一 个 特例 。 自 从 德国 重新 统一 以 来 ， 它 从 西 德 接 受 巨 额 补助 。 统 
一 使 得 在 某 些 方面 的 调整 更 为 困难 ， 因 为 德国 东部 的 工资 迅速 提高 。 林 部 德 
国人 因而 比 过 去 更 难得 到 和 雇用。 德国 政府 为 再 培训 ， 为 在 东部 的 投资 予以 衬 
贴 ， 以 及 向 东部 德国 人 发 放 福利 金 等 花费 了 巨 资 。 据 估计 ， 东 部 德国 人 半数 
的 妆 和 来自 德 国政 府 。 但 毫 无 友 问 的 是 ， 东 部 德国 人 的 生 话 水 准 已 经 提高 ， 
并 将 继续 上 升 ， 其 速度 将 远 快 于 曾 在 “ 铁 幕 ”后 生活 的 其 他 国家 公民 生活 水 
准 的 提高 。 

要 儿 久 情况 才 会 发 生 转 机 呢 ? 答案 因 国 而 异 。 有 迹象 表明 在 1991 年 或 
1992 ©, RECARE. RPH, TREE 1996 年 或 1997 FPE; 在 前 苏 
联 的 一 些 改 革 缓 慢 的 国家 ,这 种 下 降 今 后 可 能 还 会 持续 更 长 的 时 间 。 巷 至 在 
经 济 已 经 到 席 之 后 ， 还 要 有 一 段 时 间 也 许 是 10 年 一 一 才 会 恢复 到 巨变 
开始 前 的 水 平 。 在 更 长 的 时 期 中 ,这些 国家 的 生活 水 准将 高 过 旧 体 制 下 的 水 
平 。 
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孟加拉 国 的 增长 线 〈 见 图 3-1) MAEA GDOP 数据 ( 见 专栏 4 一 1 中 的 
B) 显示 了 一 个 惊人 的 问题 。 与 世界 的 其 他 国家 相 比 ， 和 孟加拉 国 竟然 没有 任 
何 经 济 增长 ! {孟加拉 国 作 为 一 个 例子 。 许 多 其 他 国家 情况 也 是 一 样 。) 收 人 
如 此 低下 ， 以 至 大 多 数 人 挣扎 在 死亡 线 上 。 

我 们 解释 过 孟加拉 国 吗 9 一 洁 程 度 上 是 的 。 重 加 拉 国 的 情 蔷 极 低 。 巴 罗 
(Barro) 和 苏 拉 一 伊 一 马丁 (Sala-i-Martin) 的 报告 指出 ， 在 1960 年 到 1985 
年 期 则 ， 芷 加 拉 国 的 投资 平均 为 GDP 的 4.6%， 而 日 本 与 美国 分 别 是 
36.6% 和 24% .0 重 加 拉 国 和 其 他 极 穷 的 国家 人 口 的 增长 也 比 日 、 美 两 国 高 
得 多 。 氏 此 情 蕾 和 人 口 增长 的 影响 正如 理论 所 预言 的 那样 ， 最 穷 的 国家 财政 
窒 迫 ， 不 能 对 人 力 资 本 投资 。 许 吕 最 穷 的 国家 对 外 国 投资 持 融 对 态度 ， 不 是 
由 于 存在 故意 企图 鼓励 国内 生产 以 代 之 的 政策 ， 就 是 完全 因为 经 济 与 法 律 环 
境 变 化 不 定 ， 这 些 国 家 不 愿 或 不 能 保证 外 国 投资 者 能 将 利润 带 回 母国 。 


自然 资源 : 对 增长 的 限制 ， 


75 


ENRAERRAĠTI, EEEE. KKIRAMBMARMMARE, a0 P 
的 指数 增长 最 终 会 耗 尽 有 限 的 自然 资源 存量 吗 ? 是 的 ， 当 前 的 理论 认为 宇宙 
终 将 骨 溃 ， 这 在 有 最 意义 上 是 对 的 。 然 而 ， 这 更 像 是 天 体 物 理学 或 神学 的 课 
题 所 关心 的 ， 而 非 经 济 学 的 课题 所 关心 的 。 在 任何 令 人 感 兴趣 的 范围 内 ， 经 
济 由 于 两 个 因素 而 免 于 资源 耗 尽 之 害 。 首 先 ， 技术 进步 使 我 们 得 以 用 更 少 的 
资源 生产 更 多 的 产品 ， 例 如 ， 自 从 旧 石 器 时 代 以 来 ， 室 内 照明 的 能 量 效率 已 
提 到 了 4 500 倍 .2 第 二 ， 当 特定 资源 供给 发 生 短缺 ， 其 价格 上 升 ， 引 导 生 
产 者 转向 替代 癌 。 

然而 环境 保护 甚 为 重 相 。 甚 至 在 这 里 ,技术 也 可 用 来 帮助 我 们 。 例 如 ， 
城市 交通 体制 以 内 燃 机 蔡 换 马匹 已 消除 了 大 部 分 与 交通 有 关 的 污染 。!9: 随 着 
收入 的 提高 以 及 人 们 目 益 远离 死亡 线 ， 人 们 与 政府 对 环境 保护 斥资 更 多 。 不 
像 其 他 的 消费 选择 ， 环 境 保护 往往 是 通过 政治 选择 “购买 ”的 ， 而 非 通 过 市 
场 得 来 。 由 于 环境 保护 的 利益 洲 出 财产 界线 ， 与 纯粹 的 私人 产品 相 比 ， 政 府 
对 环境 问题 的 干预 有 着 更 充分 的 理由 。 


1. 大 多 数 发 达 国 家 的 经 济 增长 取决 于 技术 进步 率 。 根 据 内 生 增 长 模型 ， 
技术 进步 率 取决 于 储蓄 ,特别 是 致力 于 人 力 资本 的 储蓄 。 
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2. 国际 站 的 比较 支持 有 条 伸 的 趋同 。 调 束 储 车 率 与 人 口 增 长 率 之 间 的 
差异 ， 发 展 中 国家 将 向 大 多 数 工 业 国 的 收入 水 平 推进 。 

3. 不 同 国家 的 增长 经 历 极 为 不 同 。 商 铺 著 、 低 人 口 增长 、 外 同型 导向 
以 及 可 预测 的 经 济 环境 都 是 重要 的 有 利于 增长 因素 。 


> 关键 术语 


内 生 增 长 规模 报酬 递增 ”绝对 趋同 
有 条 件 的 艳 间 稳定 均衡 不 稳 的 均衡 
黄金 律 的 资本 存量 


概念 题 

1. 什么 是 内 生 增 长 ?内 生 增 长 模型 与 第 3 章 中 介绍 的 新 古典 增长 模型 
有 何不 同 ? 

2. 本 章 中 的 简单 内 生 增 长 模型 ， 其 资本 边际 产品 不 变 的 假定 ， 为 什么 
不 能 像 传 统 微 现 经 济 学 推理 所 暗示 的 那样 ， 产 生 单独 一 家 大 厂商 统治 该 经 济 
Am? 

3. 在 第 3 章 扼 要 说 明 的 新 古典 增长 模型 与 本 章 所 概述 的 基本 内 生 增长 
模型 之 间 ， 对 相关 于 产 出 水 平 与 产 出 增长 率 的 储 蔷 增 长 的 涵义 有 何不 同 ? 

76 4. FER 

a 本 章 指出 的 是 ， 哪 些 种 类 的 资本 投资 ， 对 解释 长 期 均衡 增长 ， 最 为 

有 用 ? 


qr 


, 讨论 下 列 各 种 政府 计划 的 长 期 增长 潜力 ; 
i. 投资 税收 减免 
ii. 研究 与 开发 的 补贴 与 资助 
iii. 意 在 增加 储 善 的 政策 
iv. 增加 初等 教育 的 资金 
5. 新 古典 增长 模型 认为 ， 绝 对 趋同 与 有 条 件 赵 同 之 间 有 何 差异 ? 经 验 
上 ， 正 在 发 生 的 似乎 是 哪 一 种 ? 
6. 内 在 增长 理论 能 解释 增长 率 的 国际 差异 蚂 ? 如 果 能 ， 如何 解释 ? 如 
EPE, ESATERA? 
7. 假定 一 个 社会 能 对 两 类 资本 进行 般 资 一 一 实物 资本 与 人 人力 资 本 。 它 
对 投资 分 配 的 选择 如 何 影响 其 长 期 增长 潜力 ? 
8,a 再 一 次 考虑 具有 稳 态 人 均 产 出 水 平 的 新 古典 模型 。 假 定 一 个 社会 能 
选择 其 大 口 增长 率 。 这 个 选择 如 何 影 响 其 稳 态 人 均 产 出 ? 这 样 一 种 政策 能 否 
有 助 于 该 国 免 于 落 人 贫困 陶 阱 ? 


TT 


00000000 0 bbs.ji naguanedu. con 





0000000000000 0 wwji ngguanedu. con 


b. 现 假 定 我 们 有 一 个 内 生 增 长 模型 。 较 低 的 人 口 增长 率 如 何 影响 社会 
的 长 期 增长 潜力 。 

9. 新 古典 增长 模型 与 内 生 增长 模型 的 哪些 要 味 有 助 于 我 们 解释 那些 称 
之 为 “亚洲 虎 ” 的 国家 与 地 区 的 惊人 增长 ? 

10. 处 于 从 社会 主义 制度 向 资本 主义 制度 转变 中 的 经 济 已 经 经 历 了 并 且 
在 一 些 情 况 下 ， 正 在 经 历 着 痛 若 的 ， 也 许 是 暂时 的 ， 产 出 和 生活 标准 的 下 
E. 产量 下 降 的 因素 是 什么 ? 新 十 典 或 肉 生 增长 模型 的 要 素 能 和 否 有 助 于 解释 
它们 ? 

11. 无 论 是 工业 化 程度 较 高 还 是 较 低 的 国家 ， 其 人 均 产 出 的 增长 潜力 是 
无 跟 的 吗 ? 试 解 释 之 。 


技术 题 (HATA) 

1. 考虑 一 个 两 部 门 增长 模型 ， 存 在 两 种 投资 机 会 一 种 是 边际 产品 递 
减 的 ， 另 一 种 是 边际 产品 不 变 的 。( 提 示 ; 参考 图 4 一 2) 

a 这 个 问题 的 生产 函数 看 起 来 像 什么 样子 ? 

b. 描 色 这 个 模型 的 一 组 均衡 点 的 特点 。 大 均 产 出 在 任何 均衡 点 都 是 非 
零增长 吗 ? 

co 这 个 模型 能 和 否 有 助 于 我 们 解释 ， 哪 些 是 严格 的 新 古典 增长 模型 和 内 
生 增 长 模型 所 不 能 解释 的 事情 呢 ? 

2. 现 候 定 我 们 有 一 个 一 部 门 模型 ， 它 具有 可 变 的 人 口 增长 率 。 (BR: 
参考 图 4 一 3) 

a. 这 个 模型 的 必 响 投资 的 线 看 起 米 像 什么 样 的 ? 

b. 描绘 一 组 均衡 点 的 特征 ， 一 定 要 讨论 其 稳定 性 。 人 均 产 出 在 任 一 均 
衡 点 都 是 非 零 增长 吗 ? 

c 假定 你 的 国家 处 于 “贫困 路 阶 ” 中， 最 低 人 均 产 出 水 平 的 均衡 点 上 。 
这 个 国家 可 能 采取 什么 行动 ， 使 其 向 收 人 更 高 的 点 移动 

”3, 肯定 你 对 一 个 两 部 门 增长 模型 ， 添 加 一 个 可 变 的 人 人口 增长 率 (if 
示 ; 绪 台 图 4-2 和 图 4-3) 

a 生产 画 数 、 必 需 的 投资 线 和 储 攻 线 像 什 么 样子 ? 

b. 描绘 该 模型 的 一 组 均衡 点 的 特征 。 人 均 产 出 在 任 一 均衡 点 都 是 非 零 
增长 吗 ? l 

c. 添加 可 变 人 口 增长 率 能 有 助 于 你 解释 ， 具 有 固定 增长 率 的 简单 二 部 
门 模型 ， 或 具有 可 变 增长 率 的 一 部 门 模型 所 不 能 解释 的 任何 事情 吗 ? 

“4. 考虑 一 个 经 济 ， 其 生产 函数 为 了 = Ke (AN) U’, A=4K/N, B 
定 其 储蓄 率 为 0.1， 人 口 增长 率 为 0.02， 平 均 折旧 率 为 0.03，0=0.5。 

a. HEFER Yak, a 为 密 少 ? 

b. 模型 中 产 出 增长 率 与 资本 增长 率 是 多 少 ? 

c 解释 a。 当 我 们 假定 劳动 增 广 型 的 技术 4 ， 正 比例 于 每 个 工人 的 赛 本 
水 平时 ， 我 们 真正 的 意思 是 什么 ? 

d. 是 秆 么 因素 使 它 成 为 一 个 内 生 增 长 模型 ? 
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5. 考虑 一 个 经 济 ， 其 生产 特征 为 新 古典 函数 Y = KIN", YEER 
情 著 率 为 0,1， 人 口 增 长 率 为 0.02， 平 均 折 提 率 为 0.03。 

a 以 人 均 形 式 写 出 这 个 函数 ， 并 求 出 六 和 的 稳 态 值 。 

b .天 为 稳 态 值 的 情况 下 ， 资 本 比 在 黄金 律 水 平时 是 狗 还 是 少 ? 

c 确定 该 模型 中 ， 什 么 样 的 储蓄 率 将 产生 黄金 律 水 平 的 资本 ? 

d. 在 这 个 新 古典 增长 模型 范围 内 ， 一 国会 有 太 欠 的 储 蕾 吗 ? 

+ 一 个 星 号 表示 这 是 一 道 较 难 的 问题 ， 阿 个 星 母 表示 这 道 题 确实 很 礁 。 


【注释 ] 

[1] Robert E.Lucas.Jr.. “On the Mechanics of Economie Development”, Journal 
of Monetary Economics, July 1988; Paul Romer. “Inereasing Reruur and Long-Run 
Growth,” Journal of Political Economy, Qetober 1986. $ F Alwyn Young 编 的 ， 
Reading in Endogenous Growth (Cambridge, Mass.: M.I.T. Press) 该 书 收录 有 字 简 
关键 论文 。 

[2] N. Gregory Manikw 在 “The Growth of Nations', Brookings Papers on Eco- 
nomic Activity, No. 1 (1995) 是 有 有关 增长 问题 的 一 篇 易于 理解 的 综合 论述 。Robert 
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[3] 特别 具有 可 读 性 的 讨论 ， 可 参阅 Paul Romer. “The Oriġins of Endogenous 
Growth,” Journal of Economic Perspectives, Winter 1994, EEA 种 优秀 参考 资料 是 
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112] 实际 上 ， 新 石器 时 代 的 人 可 能 根本 就 没有 “ 室 ” 这 种 东西 。 用 一 个 更 近 的 
测量 基点 ,室内 照 亮 的 能 量 效率 自从 1990 年 以 来 . 已 提高 到 20 倍 . 可 参阅 William 
D. Nordhaus “Do Real Output and Real Wage Measures Capture Reality? The History of 
Lighting Suggests Not,” Cowles Foundation Discussion Paper 1078, 1994, 


113] 对 它 思考 1 分 钟 。 
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第 5 章 总 供给 与 总 需求 


> FFEA 


7R 了 
人 @ 产量 与 价格 取决 于 总 供给 与 总 需求 。 
O 总 供给 曲线 的 射 率 反 映 该 经 济 的 价格 调整 机 制 ， 在 敌 期 中 ， 总 供给 
曲线 是 平 直 的 ,在 长 期 中 ， 总 殿 给 曲线 是 重 直 的 。 
O 由 财政 政策 与 货币 政策 的 改变 及 有 关 消 费 与 投资 的 个 人 决策 的 改变 
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劳务 的 总 产 出 、 迄 货 膨 胀 率 与 失业 率 。 在 前 一 章 中 已 经 探讨 了 长 期 经 济 增 
长 ， 现 在 将 转向 构成 经 济 周期 的 短期 波动 。 
经 济 周期 的 振幅 是 巨大 的 ! 在 大 萧条 时 期 ， 产量 下 降 近 30%; 在 1931 
年 到 1940 年 之 间 ， 失 业 率 平均 为 18.8% 。 大 萧条 标志 着 一 伐 人 的 大 事 。 二 
战 之 后 揭 豪 退 则 要 温和 得 案 ， 但 在 其 发 生 时 ， 喜 退 依然 主宰 着 致 治 舞台 。 
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通胀 率 变化 很 大 。 在 1974 年 塞 到 你 的 床 垫 下 的 1 美元 ,在 1997 年 所 能 
买 到 的 产品 价值 要 少 34% 。 与 此 相反 ， 在 大 萧条 期 间 ， 价 格 下 跌 了 174。 

总 供给 总 需求 模型 是 研究 产量 波动 以 及 决定 价 搭 水平 与 通胀 率 的 基本 上 
观 经 济 工 具 。 我 们 利用 这 个 工具 得 以 理解 ， 随 闭 时 间 推 移 ， 为 什么 经 济 会 仿 
高 平稳 的 增长 路 径 ， 并 且 得 以 探讨 意 在 降低 失业 、 抹 平 产量 波动 和 继 持 价格 
稳定 的 政府 政策 的 后 果 ， 

图 5- 1 展示 一 个 总 供给 一 总 需求 模型 。 总 供给 (AS) 曲线 描述 ， 对 各 
个 给 定 的 价格 水 平 ， 厂商 原意 提供 的 产量 。 由 于 价格 傅 高 ， 厂商 请愿 意 供给 
更 多 的 产量 ， 因此 AS 曲线 向 上 倾斜 。 总 需求 《4D) 曲线 显示 ， 商 品 市 场 
与 货币 市 场 同时 处 于 均衡 状态 下 的 价格 水 平 与 产 出 水 平 的 结合 o AD 曲线 向 
下 倾斜 这 是 因为 较 高 的 价格 降低 货币 供给 的 价值 ， 从 而 降低 对 产 出 的 需 
Ro AD 曲线 与 AS 曲线 的 交点 下 决定 均衡 产量 水 平 Y。 和 均衡 价格 水 平 P,。 
其 中 任何 一 条 曲线 的 移动 都 会 改变 价格 水 平 与 产量 水 平 。 

在 深入 探讨 作为 总 需求 曲线 与 总 供给 曲线 基础 的 因素 之 前 ， 我 们 说 明 如 
何 应 用 这 两 条 曲线 。 假 定 联储 增加 货币 供给 。 这 对 价格 水 平 与 产量 有 何 影响 
呢 ? 特别 是 ， 货 币 殿 给 的 增加 会 导致 价格 水 平 上 涨 从 而 制造 通货 膨胀 呢 ? 还 
是 引起 产量 水 平 上 升 ? 或 者 是 产量 与 价格 水 平 都 上 升 呢 ? 
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fis-1 MEŻASMX 
它们 在 E 点 相交 ， 共同 决定 产量 水 平 Y, 和 和 价格 水 平 Pn, 


一 + 
“总 供给 ”与 “总 需求 ": 名 称 代表 什么 呢 ? 

A S-INMEZAWHĦX, KEMNDEKARNKAMALILAN. H, ik 
型 的 自动 运行 (PRELP MES RERA ) 地 向 观 经 济 学 的 供求 图 形 的 
运行 相同 。 亿 是， 构成 总 供求 图 形 基 础 的 经 济 学 与 微观 经 济 学 的 说 法 无 关 【〈 宏 观 经 
济 学 的 说 法 设 能 给 予 不 同 的 名 称 真 是 大 错 了 )。 特 别 是 ， 在 撒 观 经济 学 中 ，“ 价 藉 " 
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意 指 两 种 产品 的 突 换 比 率 : w, KAMASERŻAL-ĦEMEJIR. ĦAX. 
密 现 经 济 学 中 的 “价格 ”总 指名 头 价 烙 水 平 ， 我 们 购买 的 一 篮子 的 全 部 产品 ， 以 费 


市 度量 的 费用 。 
实 观 经 济 学 的 一 个 特殊 项 目 引 起 了 混乱 。 在 微观 经 济 学 中 ， 长 期 供给 曲线 比 翅 


期 的 相对 地 更 有 弹性 ,这 至 少 是 粗略 的 经 验 法 则 。 总 供给 行为 恰 怡 相反 ， 长 期 总 诬 
给 曲 绕 是 垂直 的 ， 而 短期 的 总 供 锻 曲线 却 是 水 平 的 {我们 当 礁 村 讨论 为 什么 是 这 
样 )。 

DŘ O 一 = 
TEN 


图 5-2 显示 ， 货币 供给 增 可 会 使 总 需求 曲线 AD 向 右 穆 动 至 AD'。 在 
本 章 中 我 们 以 后 将 了 解 到 为 什么 是 如 此 。 总 需求 曲线 的 移动 ， 使 经 济 的 均衡 
从 王 点 移 至 三 点。 价格 水 平 从 Pu 上升 至 PP， 产 出 水 平 从 YAEY, B 
E. 货币 存量 的 增加 使 产 出 水 平 与 价格 水 平均 有 提高 。 由 图 $- 2 中， 显 而 
易 见 ， 价 格 上 涨 的 幅度 ， 由 总 供给 曲线 的 斜率 和 总 需求 曲线 移动 幅度 共同 决 
定 。 大 部 分 课文 致力 于 探讨 总 供给 昌 线 的 斜率 与 总 需求 曲线 移动 的 原因 。 


KAS 3 








| 1 AD 
0 
7 
产量 , 收入 
5-2 名 义 货 币 存 量 增 加 使 总 需求 右 移 
HRAM ERASE A, 


FRAS-JBR-—KKAN (WEE) 总 供给 冲击 (1973 OPEC 五 
油 禁 运 是 这 种 冲击 的 经 典范 例 ) 。 总 供给 曲线 向 左上 方 的 移动 ， MAP h, 
提高 价格 。 
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fis-3 总 供给 的 左 移 
移动 至 ASjEWWAMEBBE', 


总 供给 曲线 


总 供给 曲线 播 述 ， 在 各 个 既定 的 价格 水 平 ， 厂 商 愿 意 供给 的 产 出 量 。 短 
期 AS 曲线 是 水 平 的 《凯恩斯 总 供给 曲线 ); 长 期 AS HREAN (古典 
总 供给 曲线 ) 。 图 5 -4 展示 两 种 极端 情况 。 我 们 从 考察 长 期 情况 开始 。 


AS 


HRS o 
HAPS 


F 
产量 , 收入 


fa) (b) 


图 5-4 MAWEHE MA f SA a f a GR 
(a) KERIEN DIARREE, ERĦAHERKT, HARENNE k. (b) Æ 
直 的 古典 供给 示 数 基于 这 样 一 个 仍 定 ， 即 劳动 总 是 处 于 充分 就 业 状 态 ， 从 而 产量 也 总 是 处 于 相 


对 应 的 Y "水 平 。 
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都 一 样 。 古 典 总 供给 曲线 基于 这 样 的 假定 ， 即 劳动 市 场 处 于 劳动 力 充 分 就 业 
的 均衡 状态 。 我 们 将 对 应 于 劳动 力 充分 就 业 状 态 的 产量 水 平 称 为 潜在 的 
GDP，Y* 。 经 济 积聚 资源 并 出 现 技术 进步 时 ， 光 在 GDP 将 随时 间 推 移 而 增 
长 ， 因 而 古典 总 供给 曲线 的 位 置 逐 渐 右 移 ， 如 图 5- 5 所 示 。 事 实 上 ， 茶 一 
特定 年 份 的 潜在 GDP 水 平 ， 主 要 是 由 我 们 研究 过 的 增长 理论 模型 所 决定 。 
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图 53-5 时 间 跨 度 上 的 产量 增长 转化 为 总 供 缩 的 移动 
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重要 的 是 要 注意 ， 尽 管 潜在 GDP 年 年 发 生变 动 。 这 种 变动 并 不 取决 于 
价格 水 平 。 我 们 说 潜在 GDP 相对 于 价格 而 言 ， 是 “外 生 的 *。 而 且 ， 在 一 个 
较 短 的 时 期 内 ,潜在 GDP 的 变化 通常 是 相对 较 小 ， 一 年 只 有 百 分 之 几 。 我 
们 可 在 潜在 CDP 处 画 出 单独 一 条 垂 线 ， 称 之 为 “长 期 总 供给 "， 而 不 必 过 分 


担忧 因 潜 在 GDP 增长 ， 造 成 的 向 石 移动 。 


谢恩 斯 总 供给 曲线 是 水 平 的 ,表明 厂商 在 现 有 价格 水 平 上 ， 原 意 殿 给 所 
需 的 任何 数 基 的 商品 。 和 作为 遍 恩 斯 总 供给 曲线 基础 的 思想 是 ， 由 于 存在 失 
业 ， 上 厂商 可 以 在 现行 工资 ， 获 得 所 需要 的 那样 兆 的 劳动 。 因 而 ， 他 们 的 平均 
生产 成 本 认为 是 不 随 产 出 水 平 变化 而 变化 。 于 是 他 们 愿意 按 现 行 价格 水 平 ， 
提供 需求 所 要 求 的 数量 。 

重要 的 是 要 注意 到 ， 在 凯恩斯 总 供给 册 线 上 ， 价格 水 平 不 取决 于 GDP。 
在 大 多 数 国 家 中 ， 在 大 多 数 的 年 份 里 ， 价 格 在 上 涨 ; 换言之 ， 有 在 持续 的 ， 
也 许 是 你 通货 脱 胀 。 这 种 价格 上 号 与 总 供给 曲线 的 向 上 移动 相 联系 一 一 但 不 
是 沿 着 曲线 的 移动 。 不 是 简单 地 说 遍 恩 斯 总 供给 曲线 是 水 平 的 ， 更 确切 地 
说 , MEM 4S 曲线 在 “预期 ”价格 水 平 上 是 水 平 的 ， 而 预期 价格 水 平 会 随 
时 间 推 移 而 移动 。 我 们 在 下 面 探 究 移动 的 后 果 。 为 使 闹 述 简便 起 见 ， 暂 时 假 
定 我 们 在 一 个 预期 通 张 为 零 的 经 济 中。 关键 的 论点 是 ， 短 期 中 ， 价 格 水 平 不 
受 当 前 GDP 水 平 的 影响 。 


摩擦 性 失业 和 自然 失业 率 
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从 字面 上 理解 ,古典 模型 暗示 着 不 存在 失业 。 在 均衡 状态 下 ， 每 个 想 工 
作 的 人 都 在 工作 。 但 总 是 存在 一 些 失 业 ， 该 失业 水 平 可 由 劳动 力 市 场 中 的 麻 
擦 力 来 解释 ， 它 是 因为 劳动 为 市 场 总 是 处 于 流动 状态 而 发 生前 。 


= 


ELTERE: 这 都 是 时 机 问题 吗 ? 

正文 所 描述 的 总 供给 曲线 站 长 期 中 是 委 直 的 ， 耐 在 给 期 则 是 水 平 的 ， 言 外 之 总 ， 
在 中 湖 有 适中 的 射 率 。 该 图 这 分 简化 ， 在 某 种 程度 上 ， 对 政策 可 能 具有 重要 意义 ， 
事实 上 ， 总 供给 曲线 即使 在 短期 中 也 是 一 末 曲 线 而 非 坦 线 。 

下 页 图 1 显示， 当 产 量 处 于 低 干 潜在 水 平 Y* 的 低 水 平头 态 ， 总 供给 此 级 相当 
平坦 。 当 产量 低 干 潜在 水 平 ， 产 品 与 要 素 价 格 (工资 ) 很 少 有 下 降 倾 向 。 与 此 相反 ， 
当 产 量 高 于 潜在 水 平 ， 总 供给 曲线 陡 销 ， 价 格 赵 向 于 持续 上 升 。 因 此 总 匣 求 变化 对 
产 出 与 件 粮 的 影响 职 决 干 相对 潜 症 产量 的 实际 产 出 水 平 。 

在 赛 退 中 ， 我 们 处 于 总 供给 曲线 的 平坦 部 分 ， 因 此 需求 管理 政策 可 以 有 效 地 推 
动 经 济 而 对 价格 水 平 的 影响 不 大 -然而 , 当 经 济 接近 充分 就 业 时 ,政策 制 空 者 村 说 
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图 1 总 需求 与 非 训 性 总 殿 给 


一 一 一 一 一 一- 一 一 一 一 一 一 


有 些 人 正在 处 于 迁居 并 变换 工作 之 中 ,另外 一 些 人 则 是 第 一 次 寻找 工 
作 ; 一 些 厂商 进行 扩张 并 雇用 新 工人 ; 另 有 一 些 生意 亏损 以 至 不 得 不 裁员 。 
由 于 一 个 人 需要 花费 一 些 时 间 才能 找到 合适 的 新 工作 ， 当 人 们 寻找 工作 
机 会 时 ， 总 会 存在 摩 综 性 失业 。 摩 迫 性 失业 是 由 于 个 人 更 换 工作 ,并且 寻 找 
新 工作 而 存在 的 失业 。 
在 充分 就 业 的 就 业 水 平和 相应 的 充分 就 业 《 或 潜在 的 ) 的 产 出 水 平 Y 
上 ,存在 着 与 之 相 联 系 的 一 定量 的 摩擦 性 失业 。 这 个 失业 量 被 称 为 自然 率 。 


造成 的 失业 率 。 当 前 的 估计 认为 美国 的 自然 率 是 5.5% 。 


总 需求 曲线 


总 需求 曲线 表示 产品 市 场 与 货币 市 场 同时 达 于 均衡 时 的 价格 水 平 与 产 出 
水 平 的 组 合 。 扩 张 性 政策 一 一 例如 增加 政府 支出 、 减 税 和 增加 货币 供给 一 一 
使 总 需求 曲线 向 右 移 动 。 消 费 者 与 投资 省 的 信心 也 影响 总 需求 曲线 。 当 信心 
增强 时 ，AD 曲线 向 右 移 动 。 当 信心 前 弱 时 ，AD 上 曲线 向 左 移动 。 

产 出 与 价格 间 的 总 需求 关系 相当 复杂 ,第 9、10、11 章 将 致力 于 阐述 
15 一 LM 模型 ， 这 是 总 需求 的 根基 所 在 。 在 此 我 们 只 作 简 要 介绍 。 

产 出 与 价格 之 间 的 总 需求 关系 的 关键 是 ， 总 需求 取决 于 真实 货币 殿 给 。 
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P, RIDMAUHAXRMMATJEM P, SMP 上 升 ， 利 率 下 降 ， 投 资 
增加 ， 引 起 总 需求 全 面 上 升 。 类 似 的 ， 降 低 邮 /P 将 使 投资 减少 ， 总 需求 全 
面 下 降 。 

对 于 给 定 的 名 尖 上 货币 供给 量 好 而 言 ， 高 价格 意味 着 低 真 实 货币 供给 
MP。 显 然 ， 价 格 高 意味 着 供应 美元 数量 的 价值 低 了 。 其 结果 是 ， 商 价格 
水 平 意味 着 侨 水 平 的 总 需求 ， 低 价格 水 平 意 味 着 高 水 平 的 总 需求 。 因 此 ， 图 
$1 中 的 总 需求 曲线 的 斜率 是 向 下 。 

我 们 可 用 民 数 方法 ， 更 正式 地 表达 总 需求 曲线 为 : 


Y= xA +g o 


有 代表 财政 政策 状态 和 消费 者 信心 。A 或 末 的 增加 ， 使 总 需求 曲线 向 右 和 
动 。P 的 增加 是 沿 着 总 需求 曲线 所 发 生 的 移动 ， 更 高 的 P 相当 于 沿 图 5- 1 
中 的 总 需求 曲线 向 左上 移动 -1 

了 解 下 文 的 意义 是 重要 的 ， 即 名 义 货币 存量 的 增加 使 AD 曲线 上 称 的 程 


hm 


a 


注 规 图 5-6 和 方程 (1)。 假 定 M。 引 导出 图 中 所 示 的 AD HR, P, 值 对 应 
于 产 出 Yoo REE 而 增加 了 10% 至 导 ”(=1.1x 了 村)。 这 使 总 需求 曲线 上 
BEAD. HAT Ye 的 疡 值 必 定 恰 为 P (=1.1x Po)。 在 这 个 忆 值 ,新 
的 真实 货币 供给 等 于 过 去 的 真实 货币 供给 [MP = (1.1x Ma) 7 (1.1X 
Po) =My Pil 方程 (1) 的 右边 不 变 ， 因此 方程 左边 的 Y 肯定 也 不 变 。 
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5.3 不 同 供给 假定 下 的 财政 政策 与 货币 政策 


5 一 1 显示 总 需求 曲线 与 总 供给 曲线 如 何 共同 决定 经 济 中 的 收入 和 价 
格 的 均衡 水 平 。 现 在 用 总 需求 与 总 供 冶 模型 研究 两 个 极端 供给 论点 一 一 凯 轧 
斯 论点 与 古典 论点 一 一 货币 政策 的 效应 与 财政 政策 的 效应 。 


凯恩斯 论点 


在 图 5-~? 了 中 , 我 们 把 总 需求 曲线 与 凯恩斯 总 供给 曲线 结合 在 一 起 。 初 
始 均衡 在 点 三 ，435 与 4D 相交 于 该 点 。 在 这 个 点 ,产品 市 场 与 资产 市 场 处 
于 均衡 状态 。 
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图 5-7 财政 扩张 : MERES 
给 定 完全 弹性 的 供给 ， 一 次 财政 扩张 使 AD 右 移 ， 将 使 产 出 增加 ， 但 均衡 价格 水 平 不 恋 ， 


现在 考虑 一 次 财政 扩张 。 政 府 支出 增加 或 减 税 使 AD 向 右上 方 移动 至 
4D 。 新 的 均衡 位 于 点 E, ， 在 此 点 产 出 增加 。 由 于 在 价格 水 平 为 P, 时 厂商 
愿意 殿 给 任何 产 出 量 ， 这 不 会 影响 价格 。 在 图 5 -7 中 ， 较 高 的 政府 支出 的 
慌 一 作用 ， 是 增加 产量 与 就 业 。 

在 凯恩斯 论点 中 ， 名 义 货 币 数量 增加 也 会 扩大 均衡 产 量 。 由 于 AS 曲线 
是 水 平 的 ， 价格 也 不 受 影 响 。 
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古典 论点 ; 财政 政策 
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在 古典 论点 中 ,在 充分 就 业 的 产 出 水 平 上 总 供给 曲线 是 垂直 的 。 无 论 价 
格 水 平 怎样 ， 厂 商都 将 供给 Y “水 平 的 产量 。 在 这 个 供给 假定 下 ， 我 们 得 到 
的 结论 与 使 用 凯恩斯 模型 时 的 结论 完全 相 特 。 现 在 价格 水 平 不 再 是 给 定 的 ， 
而 是 取决 于 供求 的 相互 作用 。 

我 们 在 图 5-8 中 研究 古典 供给 假定 下 的 财政 扩张 效应 。 总 供给 曲线 是 
AS，, 其 初始 均衡 位 于 点 E, EBEA 处 存在 充分 就 业 ， 因 为 根据 假定 ， 
厂商 在 任何 价格 水 平 ， 都 将 供给 充分 就 业 的 产 出 水 平 。 

财政 扩张 使 总 需求 曲线 从 AD 移动 到 4D 。 在 初始 的 价格 水 平 P,， 经 
济 中 的 支出 升 至 点 三" 。 在 价格 水 平 Pu， 对 产品 的 需求 上 升 , 但 厂商 不 能 得 
到 劳动 力 来 扩大 产量 ， 产 量 供 给 无 法 适应 增加 的 需求 。 

由 于 厂商 试图 雇用 更 多 的 工人 人 ， 因 而 提高 工资 和 生产 成 本 ， 这样 厂商 就 
必须 为 其 产品 索取 较 高 的 价格 。 因 此 ， 对 产品 需求 的 增加 ， 只 会 带 来 较 高 的 
价格 ， 而 不 是 较 高 的 产量 。 

价格 上 涨 ， 问 少 真 实 货币 存量 ， 并 引起 支出 的 减少 。 经 济 将 沿 4 向 
上 推进 ， 直 至 价格 已 升 至 足够 高 ， 真 实 货币 存量 降 至 足够 低 ， 使 支出 减少 到 
与 充分 就 业 产 量 相 一 致 的 水 平 。 这 就 是 在 价格 水 平 P 时 的 情况 。 在 点 EB 
需求 在 更 高 的 政府 支出 水 平 上 ， 再 次 与 总 供给 相等 。 





r 产量 ,支出 了 


ĦIS-8 财政 扩张 ， 古典 情况 
给 定 完全 无 弹性 的 供给 ， 财 到 扩张 使 AD 右 称 ， 引 起 价 档 水 平 上 升 ， 但 产 出 无 变化 。 
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请 注意 在 图 S-SRAREMM. EĦAMIXT, PEYRE, H 
政府 支出 却 提高 子 。 这 一 定 意味 着 私人 部 门 的 支出 减少 了 一 “其 下 降 的 数 重 
必定 恰 与 政府 支出 增加 的 数量 相等 。 因 而 ， 有 着 充分 的 或 完全 的 挤 出 效应 。 





和 


给 曲线 的 情况 下 ， 政 府 真 实 支 出 每 1 美元 的 增加 都 被 私人 支出 每 1 美元 的 减 
少 所 抵消 ， 因 此 ， 挤 出 效应 是 完全 的 。 


古典 条 件 下 的 货币 扩张 


fEs-3EF 
£9 


mm 


Be 


在 遍 思 斯 的 供给 条 件 下 ， 价 格 水 平 给 定时 ， 名 义 货币 存量 的 上 升 ， 音 味 
着 真实 货币 存量 的 上 升 ， 因 而 产 出 上 升 。 作 为 对 照 ， 考虑 一 下 当 总 供给 曲线 
垂直 并 且 价格 水 平 不 再 固定 时 ,适应 货币 扩张 而 发 生 的 调整 。 

在 下 页 图 5~9 中 ,我们 研究 古典 总 供给 条 件 下 的 名 义 货币 存量 的 扩张 。 
点 是 初始 充分 就 业 均衡 点 ，4D 与 AS 曲线 在 此 相交 。 
r 

凯恩斯 的 和 古典 的 ， 短 期 与 长 期 

我 们 村 大 使 用 “凯恩斯 的 ”和 “古典 的 ” 订 措 述 水 平 的 或 重 直 的 总 供给 此 线 。 
请 注意 ， 这 并 不 是 可 普 代 的 模型 ， 摆 供 对 世界 不 同 的 播 壕 。 两 个 模型 都 是 走 实 的 ; 
凯恩斯 模型 在 短期 中 有 获 ， 而 古典 模型 则 在 长 期 中 有 效 。 经 济 学 家 对 模型 适用 的 时 
滞 范 围 争 论 不 体 。 几 乎 所 有 的 径 济 学 家 都 认为 凯 愿 斯 模型 在 拖 个 月 或 更 短 的 时 间 内 
有 次 ， 而 古典 模型 则 在 时 间架 构 是 10 年 或 更 长 时 ， 才 能 有 效 。 不 幸 的 是 ， 对 二 政策 
有 效 性 而 言 ， 有 意义 的 时 间 各 构 是 几 个 季度 到 几 年 。 价 格调 整 的 速度 一 也 就 是 总 
供给 曲线 要 经 过 多 长 时 间 才 能 从 水 平 转 至 登 直 一 ~- 是 很 值得 研究 的 一 个 领域 。 
RE 


现在 名 义 货币 存量 增加 ， 总 需求 曲线 相应 地 向 右上 方 移动 至 4D'， 如 
果 价 格 固定 不 变 ， 经 济 将 移动 至 E'， 即 凯恩斯 的 均衡 。 但 现在 产 出 供给 是 
固定 的 ， 总 需求 增加 导致 超额 的 商品 需求 。 打 算 扩 天 生产 的 厂商 雇用 更 睁 的 
工人 ， 从 而 哲 高 工资 与 成 本 。 相 应 地 价格 也 随 之 上 涨 。 这 意味 善 真实 货币 存 
量 向 初始 水 平 回 落 。 事 实 上 ， 价格 持续 上 涨 直至 超额 的 商品 需求 消失 为 止 。 
因此 ， 价 格 必须 上 涨 ， 直 至 经 济 达到 点 E, ERE AS 曲线 与 新 的 总 需求 
WRAD 相交。 只 有 当 总 项 求 再 度 与 充分 就 业 的 供给 量 相等 时 ， 商 品 市 场 才 
会 出 清 ， 并 且 涨 价 压力 才 会 消失 。 

现在 考 弄 从 下 点 移动 到 EE" 点 的 调整 过 程 。 这 旦 产量 没有 变化 ， 仅 只 价 
格 水 平 发 生变 化 ,我 们 从 前 一 节 中 得 知 ,名 义 货 币 存量 的 扩张 ,使 总 需求 曲 
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fis-9 货币 扩张 : 古典 论点 


线 向 右上 方 按 货 币 增长 同比 例 地 移动 。 因 此 ,在 点 E, AARTE MP 
回 到 了 其 初始 水 平 。 在 E 点 ， 名 义 货 币 和 与 价格 水 平 同比 例 变 动 ， 真 实 货币 
仍然 不 变 ， 因 而 总 需求 也 不 变 。 这 样 ， 我们 就 得 到 古典 模型 的 一 个 重要 含 
X: 在 古典 供给 条 件 下 ， 名 义 货 币 的 增加 特 疗 比例 提高 价格 水 平 ， 但 不 改变 
真实 产量 。 


持续 的 货币 增长 与 通胀 

Bis-Siix, 货币 供 给 的 增加 最 终 引 起 价格 水 平 升 高 。 如 果 货 币 殿 给 
每 年 增长 ， 比 如 就 10%， 会 有 什么 情况 发 生 呢 ? 图 5-93 中 的 AD 曲线 每 年 
将 再 上 移 10%， 并 且 总 需求 曲线 与 总 供给 曲线 的 交点 也 会 上 移 10%。 在 长 
期 中 ,价格 每 年 上 张 10% ， 这 样 ， 我 们 就 会 看 到 货币 持续 增长 10% FRA 
年 10% 的 通货 膨胀 ,1 


当 货币 存 量变 化 仅 导 致 价格 水 平 变化 ， 而 真实 变量 〈 产 量 、 就 业 和 利 
率 ) 均 不 变 时 ， 货 币 就 是 中 性 的 。 

我 们 从 上 面 看 到 : 古典 供给 曲线 有 着 非常 有 力 的 重要 含义 ; 即 财政 政策 
不 会 影响 产量 ， 货 币 中 性 也 同样 有 著 贸 强 的 政策 含义 。 例 郊 ， 如 果 货 币 是 中 
性 的 ,那么 就 会 有 一 个 简便 的 办 法 来 抑制 通货 脱 胀 ， 这 确实 能 办 到 。 我 们 所 
要 做 的 只 不 过 是 降低 货币 存量 增长 率 。 

在 实 跟 上 ， 要 想 抑 制 通胀 ， 而 不 引致 像 美 国 在 1979 一 1983 年 期 间 所 发 
生 的 那样 的 衰退 ， 是 极为 困难 的 。 正 如 1982 年 的 豪 退 的 情况 ， 沉 币 增长 率 
的 降低 ， 首 先导 致 天 业 ， 然 后 才 会 降低 通货 肝 胀 ， 由 此 ， 我 们 得 知 货 而 并 不 
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基 中 性 和 的。 货币 数量 的 变化 具有 真实 效应 :货币 政策 影响 产量 水 平 。 这 意味 
着 在 短期 中 ， 总 供给 曲线 不 是 垂直 的 。 


所 有 的 经 济 学 家 都 支持 通过 增加 潜在 GDP， 使 总 供给 曲线 向 右 移动 的 
政策 。 
91 这 种 供给 方面 的 政策 ， 例 如 取消 不 必要 的 管制 ， 保 持 有 效率 的 法 律 系统 
以 及 鼓励 技术 进步 等 ， 都 是 合 人 春 的 ， 尽 管 它们 总 是 难以 贯彻 。 然 而 ， 一 群 
政治 家 和 学 者 权威 们 用 “供给 学 派 经 济 学 ”一 词 独 的 是 一 种 思想 ， 即 认为 降 
低 税 率 将 使 总 供给 极 大 地 增长 ， 以 致 税收 收入 会 上 升 而 非 下 降 。 基 至 供给 方 
面 拥戴 者 的 政治 盟友 《例如 出 任 总 统 之 前 的 乔治 布什 ) 都 将 这 个 概念 称 为 
“ 焉 术 经 济 学 "。 我 们 用 图 5 - 10 中 的 总 供给 一 总 需求 医 来 考察 当 税率 下 降 时 
发 生 了 什么 。 


HARS 


Pa 





Ye r FE KA 了 


图 5~10 降低 税率 对 总 供求 的 影响 


美国 在 1981 一 1983 年 的 减 税 中 ,试验 了 供给 方面 的 经 济 学 。 结 果 正 如 
我 们 所 预言 的 那样 。 
降低 税 宰 对 总 供给 和 总 需求 都 有 影响 。 总 党 求 曲线 从 AD HEBE 
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4D-“。 移 动 幅度 相对 较 大 。 总 供给 星 线 也 从 AS 右 移 至 4S' ， 因 为 较 低 的 税 
率 使 人 们 和 更 有 积极 性 去 工作 。 然 而 ， 经 济 学 家 很 长 时 间 就 已 了 解 到 这 种 激励 
的 作用 是 相当 微小 的 ， 因 此 潜在 GDP 向 有 和 殉 动 的 幅度 很 小 。 图 5-10 描绘 
出 总 需求 大 辐 度 移动 和 总 供给 小 幅度 称 动 的 情况 。 

我 们 应 该 期 望 看 到 什么 呢 ?” 在 短期 中 ， 经济 从 EE 移 到 FE 。GDP 显著 上 

GREBBIMURA FRELMUN FELSERI FIEWAI SSA MI, 这 纯粹 是 总 

92: ”需求 效应 。 在 长 期 中 ， 经 济 将 移动 至 FE”"，GDP 会 提高 一 些 ， 但 提高 的 量 很 
小 。 结 果 税 收 总 额 下 降 ， 赤 字 增 大 。 此 外 ， 价 格 和 将 永和 名 性 地 升 高 。 

并 非 所 有 的 供给 方面 政策 都 是 着 喜 的。 事实 上 ， 只 有 供给 方面 的 政策 才 
能 永久 性 地 提高 产 出 。 它 们 是 重要 的 ， 但 需求 管理 政策 的 效果 只 在 短期 内 有 
效 。 因 此 ， 许 宪 经 济 学 家 强烈 支持 供给 方面 的 政策 一 一 他 们 只 不 过 不 相信 减 
税 的 魔力 而 已 。 许 多 保守 的 经 济 学 家 也 因为 看 中 其 小 的 但 真实 的 激励 作用 ， 
而 支持 降低 税率 。 但 这 些 经 济 学 家 也 认为 要 同时 削减 政府 支出 。 税 收 下 降 
了 ,但 政府 支出 也 应 减少 ， 因 此 对 赤字 的 效应 可 能 是 接近 中 性 的 。 


> 本章 提 要 


L 总 供给 和 总 需求 模型 用 来 表明 产 出 与 价格 两 者 的 均衡 水 平 的 决定 。 

2. 总 供给 曲线 AS 表明 ， 在 各 个 价格 水 平 上 上， 厂商 愿 意 供 后 的 直 实 产 
出 数量 。 

3, 遍 恩 斯 的 供给 曲线 是 水 平 的 ， 意 味 荐 厂商 在 现 有 价格 水 平 上 愿意 供 
给 所 需 数量 的 商品 。 古 典 供给 曲线 是 垂直 的 ， 它 适用 于 价格 与 工资 充分 灵活 
性 的 经 济 。 在 这 样 一 个 无 摩擦 的 经 济 中 ， 就 业 与 产 出 总 是 处 于 亮 分 就 业 水 
平 。 

4. 总 需求 曲线 AD 表示 在 各 个 价格 水 平 上 ， 商 品 与 资产 市 场 处 于 均衡 
时 的 产 出 水 平 。 这 是 在 各 个 价格 水 平 上 所 需求 的 产 出 量 。 间 一 条 AD 曲线 ， 
财政 政策 是 给 定 的 ， 名 义 货 币 数量 也 如 此 。AD 曲线 由 1S 一 LM 模型 导出 。 

5. 沿 AD 曲线 向 下 移动 ， 降 低 价 格 提高 货币 存量 的 真实 价值 。 均 衡 利 
率 下 降 ， 总 需求 与 均衡 支出 上 升 。 

6. 财政 扩张 使 AD 曲线 向 右上 方 移动 。 名 义 货币 存量 增加 使 AD 曲线 
以 同样 的 比例 向 上 移动 。 

7. 在 凯恩斯 供给 条 件 下 ,价格 固定 ,货币 扩 张 与 财政 的 扩张 都 会 提高 
均衡 产 出 。 货 币 扩 张 会 降低 利率 ， 财 政 扩张 则 使 利率 升 高 。 

8. 在 古典 供给 条 件 下 ， 财 政 扩张 对 产 出 没有 影响 。 但 财政 扩张 会 提高 
价格 ， 降 你 真实 余额 ， 提 高 均衡 利率 。 也 就 是 说 ， 在 古典 供给 条 件 王 ， 存 在 
完全 的 挤 出 效应 。 私 人 支出 的 下 降 怡 恰 等 于 政府 支出 的 增加 。 

9, 在 右 典 供给 条 件 下 ,货币 扩张 使 价格 与 名 义 货 币 等 比例 上 升 。 所 有 
的 真实 变量 一 一 其 体 而 言 是 产 出 和 利率 一 一 保持 不 变 。 当 货币 存量 变化 不 发 
生 真 实效 应 时 ,货币 就 被 认为 是 中 性 的 。 
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10. 供给 方面 的 经 济 学 宣称 降低 税率 会 产生 很 大 的 总 供给 增加 。 事 实 
上 ， 了 碱 税 产生 的 总 供给 增加 很 小 ， 总 需求 增加 相对 较 大 。 


总 供给 (AS) 曲线 ”总 需求 (AD) 曲线 。 古典 总 供给 曲线 
凯恩斯 总 供给 曲线 ERER 自然 失业 率 
真实 货币 供给 名 义 货币 供给 充分 的 挤 出 效应 
货币 中 性 

概念 是 

1. 总 供 结 曲 线 与 总 需求 曲线 描述 的 是 什么 ? 


2. 解释 为 什么 古典 供给 曲线 是 好 直 的 。 在 古典 情况 下， 保证 劳动 力 充 
分 就 业 的 机 制 是 什么 ? 

3. 总 供给 曲线 把 所 的 是 一 种 什么 样 的 关系 ?你 能 为 此 提供 育 观 上 的 理 
由 吗 ? 

4. 密 恩 斯 总 供给 曲线 与 古典 总 殿 给 曲线 有 何不 同 ? 是 否 其 中 一 种 的 阐 
最 比 另 一 种 更 贴切 ? 请 作出 解 策 ， 注 意 要 指明 你 的 回答 所 适用 的 时 间 范 围 。 

5, 总 供给 和 总 需求 模型 看 起 来 、 听 起 来 都 与 徽 疯 经 济 学 的 标准 供求 模 
型 极为 相似 。 这 些 模型 有 何 联 系 ? 

6. 什么 时 候 货币 是 中 性 的 ? 


HRE 

1. 当 商 品 市场 在 一 个 封闭 经 济 中 达到 均衡 时 ，S+ TA- TR=I+G, 
根据 这 个 事实 ， 请 解释 为 什么 在 古典 情况 下 ,财政 扩张 必定 导致 充分 的 态 出 
效应 。 

2.a 如 果 政 府 概 降低 所 得 税 ,， 这 将 在 痊 期 中 如 何 影响 产 出 与 检 格 水 平 ? 
在 长 期 呢 ? 请 说 明 在 源 种 情况 下 ， 总 供给 曲线 和 总 需求 曲线 将 受到 什么 样 的 
影响 。 

b. 什么 是 供给 方面 的 经 济 学 ? 给 定 你 对 (a) 部 分 的 回答 ， 它 全 是 有 效 
的 吗 ? 

3. 假定 政府 将 支出 从 G 增 至 G ， 同 时 在 初始 产 出 水 平 ， 使 预算 保持 平 
衡 的 方式 增 税 。 

a. 说 明 这 种 变化 对 总 需求 曲线 的 影响 

b. 在 凯恩斯 论点 中 ， 这 对 产 出 和 价格 水 平 有 何 影响 ? 

c 在 古典 论点 中 ， 这 对 产 出 和 价格 水 平 有 何 影响 ? 
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【注释 ] 

UI 请 注意 ， 严 格 说 来 ， 总 需求 曲线 应 画 成 抛物 线 ， 而 非 直 线 。 苑 成 直线 是 出 
于 方便 目的 。 

[2] 这 种 情 算 是 相当 接近 的 。 我们 从 增长 理论 得 知 ， 总 供给 曲线 每 年 右 物 2% 
或 3% ， 它 部 分 地 抵消 了 货币 增长 。 你 可 以 认为 增加 的 潜在 GDP “RR” TRIS 
余 的 货币 。 这 样 ， 通 货 膨 胀 率 将 略 低 于 10% 的 货币 增长 率 。 

[3j 在 理论 上 ，GDP 的 大 重 上 升 甚 至 导致 税收 上 升 。 但 在 实战 中 ， 它 所 表现 的 
效果 并 不 如 此 强烈 。 
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总 供给 : 工资 、 
价格 与 失业 





> 本章 要 点 


95 TENERS RA 

描述 了 经 济 中 的 价格 调整 机 制 。 

O 菲利普 斯 曲线 将 通货 膨胀 与 失业 联系 在 一 起 ; 总 供给 曲线 将 价格 与 
产 出 联系 在 一 起 。 这 二 者 是 研究 同一 现象 的 两 种 不 同方 式 。 

G 按照 现代 非 利 普 斯 曲线 的 观点 ,通货 膨胀 取决 于 对 通货 膨胀 预期 和 


er Dies ee re Or ohn tt en 
96 在 李 章 中 我 们 进一步 论述 经 济 的 总 供给 方面 。 总 供给 曲线 描述 了 径 济 中 
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给 曲线 是 垂直 的 。 在 本 章 中 我 们 将 考察 从 短期 到 长 期 的 动态 调整 过 程 。 

我 们 首先 来 考察 总 供给 曲线 的 作用 机 制 ， 热 后 揭示 作为 机 制 基础 的 经 济 
原理 。 总 供给 曲线 所 表示 的 价格 一 产 出 关系 是 基于 工资 、 价 格 、 就 业 与 产 出 
之 间 的 关系 而 确立 的 。 失 业 与 通货 膨胀 之 间 的 关系 称 为 非 利 普 斯 曲线 。 我 们 
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变通 地 看 待 失业 与 产 出 ， 也 变通 地 看 待 通货 腾 账 与 价格 变动 。 这 些 变 通 亲 以 
使 我 们 运用 菲利普 斯 曲线 与 总 供给 曲线 这 两 种 方法 来 描述 经 济 的 价格 调整 机 
制 。 此 外 ， 我 们 还 运用 总 供给 曲线 来 研究 经 济 如 何 对 供给 冲击 作出 放 幕 ， 鲍 
如 对 石油 价格 在 1973—1974 年 和 1979—1980 年 期 间 突 然而 剧烈 的 上 涨 以 及 
在 1990 年 伊拉克 人 侵 科 威 特 之 后 的 上 升 做 出 调整 。 最 后 ， 我 们 把 价格 预期 
的 作用 引 人 总 供给 曲线 。 理 解 价格 预期 机 制 有 助 于 解释 滞胀 一 一 高 失业 与 通 
货 高 胎 胀 同时 并 存 的 原因 。 

在 我 们 切入 正题 之 前 ， 有 一 些 告 诚 和 鼓励 之 词 需 要 指出 来 。 告 诚 的 是 总 
供给 理论 是 宏观 经 济 学 中 最 有 争议 、 很 少 一 致意 见 的 领域 之 一 。 尽 管 我 们 已 
有 许多 合理 的 理论 ， 但 我 们 仍然 不 能 完全 理解 为 什么 工资 与 价格 的 调整 基 缓 
慢 的 。 在 实际 中 ， 劳 动力 市 场 对 总 需求 变动 的 调整 似乎 是 缀 慢 的 ， 失 业 率 最 
然 并 不 总 是 位 于 自然 失业 率 水 平 ， 当 总 需求 变动 时 产 出 确实 也 在 变动 。 鼓 励 
之 词 是 ， 虽 然 总 供给 模型 各 式 各 样 ， 但 是 需要 解释 的 基本 现象 一 一 产 出 对 需 
求 变 动 的 调整 明显 迟缓 一 一 却 得 到 了 广泛 的 认同 。 所 有 现代 的 模型 ， 不 论 其 
出 发 点 如 何不 同 ， 都 尽 向 于 得 到 一 个 类 的 的 结论 ， 那 就 是 ， 在 短期 内 总 供给 
曲线 是 平 直 的 ， 而 在 长 期 内 则 是 垂直 的 。 


共 给 曲线 与 价格 调整 机 制 


下 页 图 6 1a 显示 ， 水 平 的 得 期 总 供给 曲线 用 绿 线 表示 ， 垂直 对 长 期 总 
供给 曲线 用 枯黄 线 表示 ,同时 还 列 示 了 一 条 列 的 中 期 曲线 。 可 将 总 供给 曲线 
看 作 是 ， 随 时 间 推 移 ， 从 水 平方 向 向 垂直 方向 反 时 针 旋 转 。 人 贝 设 一 年 期 总 供 
给 曲线 用 浅 蓝 线 表示 中 等 程度 的 倾斜 。 如 果 总 需求 大 于 潜在 产 出 了” ,那么 
中 期 曲线 表明 ， 经 过 一 年 的 时 间 ， 价格 的 上 涨 会 部 分 地 ， 并 不 是 完全 地 ， 推 
动 GDP 回 到 潜在 产 出 水 平 。 

图 6-1a 给 出 一 个 有 用 但 是 静态 的 画面 ， 实 际 上 这 是 一 个 动态 过 程 。 在 
这 里 ， 我 们 把 总 供给 昌 线 视 为 使 价格 随时 间 推 移 而 上 升 或 下 降 的 作用 机 制 。 
方程 (1) 给 出 了 总 供给 曲线 ， 


P, =P, la (Y-Y*)] (1) 


式 中 P| 是 下 期 价格 水 平 ，P, 是 本 期 价格 水 平 ，Y' 是 潜在 产 出 。 方 程 (1) 
体现 了 一 个 简单 思想 : 如 果 产 出 高 手 潜 在 产 出 ,价格 将 上 涨 ， 而 且 下 期 价格 
高 于 本 期 ; 如 果 产 出 低 于 潜在 产 出 ,价格 将 下 跌 ， 而 且 下 期 价格 低 于 本 
期 ,1 并且， 价格 将 随时 间 持 续 地 上 涨 或 下 跌 ， 直 到 产 出 回 到 潜在 产 出 水 平 
为 止 。 只 有 当 产 出 水 平等 于 潜在 产 出 时 ,下 期 价格 水 平 才 等 于 本 期 价格 水 
Iż 

6 一 lb 中 不 断 向 上 移动 的 水 平 线 相当 于 方程 (1) 的 连续 拍 的 照片 。 从 
时 间 t=0 的 水 平 绿 线 开 始 。 如 果 产 出 高 于 潜在 产 出 水 平 ， 那 么 春 柯 将 上 涨 ， 
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即 总 供给 曲线 将 上 移 到 1: = 1， 如 浅 蓝 色 线 所 示 。 根 据 方程 (1)， 并 如 图 
6 一 1b 所 示 ， 价格 将 不 断 地 上 升 ， 直 到 产 出 水 平 不 再 超过 潜在 产 出 为 止 。 





ia) ib} 


fis-1 短期 至 长 期 总 供给 曲线 的 动态 调整 


攻 
总 供给 章 线 与 曲线 

方程 《1) SES-DTWEKRABBANR—AXĦR If SEAN, AĦĦAR 

党 全 正确 : 当 产 出 水 平 超出 六 在 产 出 相当 高 时 ， 总 供给 曲线 向 上 更 为 陆 峭 。 我 们 可 
以 把 这 种 曲率 的 变 大 理 远 为 经 济 屠 荣 期 参数 入 的 变 大 。 

EE 


注意 图 6-1 (a), (b) 是 对 同一 过 程 的 不 同 描述 方法 。(a) RRM 
动 的 动态 过 程 。(b) 表明 在 某 一 给 定时 间 消 逝 之 后 的 快照 情况 。 例 如 ， 浅 蓝 
线 给 出 了 大 约 经 过 一 年 时 间 之 后 ， 苏 格 运 动 的 暴 积 的 影响 。 下 页 图 6-2 虽 
示 了 解 调整 过 程 的 另 一 种 描述 方法 : 画 出 图 5- 1 中 ， 相 对 于 消逝 时 间 的 各 
个 均衡 点 。 

价格 调整 速度 由 方程 (1) 中 的 参数 和 控制 。 如 果 入 大 ， 则 总 供给 曲线 
运动 得 快 ， 或 者 说 ， 图 6 - la 中 总 供给 曲线 能 在 档 当 短 的 时 期 内 发 生 反 时 针 
旋转 。 如 果 小 ， 则 价格 调整 非常 缓 乙 。 经 济 学 家 们 有 关 以 为 中 心 的 宏观 
经 济 政策 最 佳 途 径 的 看 法 分 赋 甚 大 。 如 果 和 大， 总 供给 方 的 调整 机 制 就 会 使 
经 济 相 当 快 地 回 到 潜在 产 出 水 平 ， 如 果 小 ， 我们 就 可 能 希望 运用 总 需求 下 
策 来 加 快 这 一 调整 过 程 。 








我 们 把 总 供给 曲线 的 有 关内 容 小 结 如 下 : 
1. 总 供给 曲线 越 平 直 ， 产 出 与 就 业 变动 对 当期 价格 的 影响 趟 小 。 如 果 
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(b) 时 间 


fis-2 答 烙 水 平 与 产 出 的 调整 路 经 


价格 对 失业 变动 的 反应 其 小 ， 则 图 6~ 1 中 的 总 供给 曲线 将 非常 平 肖 。 方 其 
(1) 中 的 系数 X 具 有 这 种 产 出 一 价格 变动 的 美 系 。 

2. 得 期 总 供给 辐 线 的 位 置 取决 于 价格 水 平 。 在 P,.1 = P, RERE 
充分 就 业 的 产 虫 水 平 Y" 。 更 高 的 产 出 水 平 意 际 着 过 度 就 业 ， 因 此 下 期 价格 
水 平 将 高 于 本 期 的 。 与 此 相反 ， 当 失业 较 高 时 ， 下 期 价格 水 平 将 低 于 本 期 
的 。 

3. 短期 总 供给 曲线 随时 间 推 称 而 移动 。 如 果 产 出 水 平 保持 在 充分 就 业 
的 产 出 Y" 之 上 ,价格 将 随时 间 推 移 而 持续 上 涨 。 


62 工资 、 价 格 与 产 出 : 一 些 事实 


吉 典 宠 观 经 济 模型 坚持 认为 经 济 总 是 处 在 充分 就 业 状态 。 任 何 观 察 到 的 
失业 都 纯粹 是 志 氛 性 航 一 一 邮 工 大 变 楼 工作 引起 。 而 且 ， 因 为 在 其 机 者 中 不 
存在 韭 摩擦 性 的 失业 ， 所 以 劳动 力 市 场 状况 与 工资 行为 之 间 不 存在 联系 ; L 
资 根 本 不 是 由 失业 而 是 由 生产 率 和 货币 对 价格 的 影响 决定 的 。 

但 是 怨 济 并 不 总 是 处 于 完 分 就 业 状 态 。 关 于 劳动 为 市 场 的 了 商 个 主要 事实 
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有 必要 置 于 现实 宏观 经 济 模型 的 核心 位 置 。 首 先 ， RRR EEA R 
业 均 为 摩擦 性 失业 的 观点 所 认为 的 要 大 得 名 。 图 6-3 显示 自 1959 年 以 来 这 
段 时 期 的 失业 率 。1982 FR 10.8% 的 失业 率 ， 决 不 可 能 等 于 自然 失业 率 ， 
1933 年 一 一 处 于 大 萧条 的 谷 遍 一 一 高 达 25% 的 失 炎 率 ， 更 不 可 能 等 于 自然 
失业 率 。 因 此 ， 劳 动力 市 场 决 不 可 能 总 是 处 于 充分 就 业 均 衡 。 

第 二 个 与 新 再 典 理 论 不 一 致 的 事实 是 ， 工 资 的 变动 率 与 失业 之 间 似 乎 存 
在 着 非 偶 然 性 的 关系 。 


— 
一 


(EP) EA 
o S 


1960 1965 1970 1975 1680 1985 1990 1995 


图 6-3 1960—1996 FMS be 
资源 来 源 : DRI McGraw-Hill Macroeconomie Database, 


1958 年 ， 当 时 还 是 伦 就 经 济 学 院 教授 的 菲利普 斯 发 表 有 关 1861—1957 
年 英国 工资 状况 的 综合 研究 论文 ,1 其 主要 发 现 概括 在 下 页 图 6 -4 中 ， 该 图 
一 种 反 向 关系 。 和 失业 率 越 高 ， 工 资 膨胀 率 则 越 低 。 换 言 之 ， 工 资 及 胀 率 与 失 
业 率 存在 著 权 衡 取 含 关系 。 

菲利普 斯 曲线 表明 工资 膨胀 率 随 失 业 率 增加 而 递 碱 。 令 W, 代表 本 期 工 
资 ，W, ,1 代表 下 期 工资 ， 工 资 膨 胀 率 g 定义 为 ; 


(2) 
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适用 于 1861—1913 年 数据 的 曲线 


(EPURARE RH WAR 





失业 {百分比 } 


图 56~4 关于 英国 的 原始 菲利普 斯 曲线 
REHN: A,W.Phillips, ' The Relation between Unemployment and the Rate of Change of 
Money Wages in the United Kingdom, 1861—1957", Economica, November 1958, 


B xu 代表 自然 失业 率 !# ， 我 们 可 以 写 出 简单 菲利普 斯 曲线 为 ; 
Bu=—£ (t-u') (3) 


其 中 * 衡量 工资 对 失业 率 的 反应 程度 。 该 方程 描述 的 是 ， 当 失业 率 超过 自然 
失业 率 , 即 当 w>w" 时 ,工资 下 降 ， 当 失业 率 低 于 自然 失业 率 时 工资 上 升 。 

菲利普 斯 曲线 意味 着 ,工资 和 价格 对 总 需求 的 变动 进行 的 调整 相当 组 
慢 。 为 什么 呢 ? 假定 经 济 处 于 价格 稳定 和 失业 率 等 于 自然 失业 率 的 均衡 状 
态 。 现 在 比如 说 ,货币 存量 增加 10% ,为 了 使 经 济 回 复 到 均衡 状态 ， 价 格 
和 工资 两 者 都 必须 上 升 10% 。 但 是 菲利普 斯 曲线 表明 ， 为 使 工资 额外 上 升 
10% ， 失 业 率 必须 下 降 ， 这 将 导致 工资 增长 率 上 升 。 工 资 开 始 不 断 上 升 ， 价 
烙 也 将 上 涨 ， 最 后 经 济 将 回复 到 充分 就 业 水 平 的 产 出 和 和 失业。 这 一 点 很 容易 
通过 重 写 方程 (2) 看 出 来 ,为 了 考察 相对 于 上 期 水 平 的 本 期 工资 水 平 ， 根 
据 工 资 麻 胀 率 的 定义 有 


Wn= W, [l-e (u-u*)] (3a) 


为 使 工资 上 涨 超过 上 期 水 平 ， 失 业 率 必须 降 至 自然 失业 率 以 下 。 

虽然 菲利普 斯 自己 的 曲线 将 工资 增长 率 或 工资 膨胀 率 与 失业 相 联系 ， 正 
如 方程 《3) 所 描述 的 那样 ， 但 是 “ 非 利 普 斯 曲线 ”一 词 逐 浙 被 用 来 描述 原 
始 的 菲利普 斯 曲线 ， 或 者 描述 一 条 将 价格 增长 率 一 一 通货 膨胀 率 一 与 失业 
率 联系 起 来 的 曲线 。 下 页 图 6- 5 显示 美国 60 年 代 通 货 膨胀 和 失业 的 数据 ， 
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它 与 非 利 普 斯 曲线 完全 吻合 。 


EE l-b 
b 
A 





0 3.5 740 45 50: 55 60 65 70 
民间 失业 率 ( 百 分 比 } 


ĦIĠ-5 1961—1969 EMAN MM MS 
HHE.: DRI'MeGraw-Hill. 


菲利普 斯 曲线 进 速 成 为 宏观 经 济 政策 分 析 的 基石 ， 它 表明 政策 制定 者 可 
以 选择 不 同 的 失业 和 通货 膨胀 率 的 组 合 。 例 如 ， 只 要 他 们 能 够 容忍 商 通 货 采 
胜率 一 一 比如 图 6-S 中 ,60 年 代 后 期 的 情形 ， 他 们 就 可 以 拥有 低 的 失业 
宣 。 或 者 他 们 可 以 通过 高 失业 来 维持 低 通货 膨胀 率 ,， ER 50 年 代 初 期 那 
样 。 

我 们 已 经 知道 ， 长 期 总 供 纵 曲线 是 垂直 的 ， 因 此 永久 性 的 失业 一 通货 膨 
KAIER (trade-off) 是 错误 的 。 原 始 菲 利 普 斯 曲线 邻 人 产生 困惑 之 处 
在 于 没有 看 到 愉 格 预期 的 作用 。 下 文中 我 们 将 考 目 这 个 关键 因素 ,但 先 来 探 
讨 为 什么 工资 的 调整 址 是 瞬时 的 ， 以 及 如 何 认为 菲利普 斯 曲线 可 视 为 总 供给 
曲线 问题 。 


6.3 工资 一 失业 关系 : 为 什么 工资 是 粘性 的 


1902 


98 P 


EWWA MIA, TRAMBHQMB, ， 以 确保 产量 持 统 处 于 充分 
就 业 水 平 。 可 是 ,产量 并 不 总 悬 处 在 充分 就 业 水 平 ， 而 且 非 利 普 斯 曲线 表 
明 ， 工 资 对 失业 变动 的 反应 调整 迟缓 。 总 供给 理论 中 关键 问题 是 为 什么 名 亦 
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TRHERLDAWBH, MĦNMAT EE. 151 FERRATA INI 8218 
变化 并非 充分 和 快速 地 加 以 伸缩 以 确保 每 -- 时 刻 的 充分 就 业 ， 工 资 就 是 粘 
性 的 ， 或 者 工资 调整 迟滞 。 

为 了 澄清 我 们 对 工资 粘性 所 作 的 假设 ， 我 们 将 方程 (3) HIEP M i 
线 视 为 工资 变动 率 gw 与 就 业 水 平 之 问 的 关系 。 我 们 用 N 表示 充分 就 业 下 
的 就 业 水 平 ，N 代表 实际 的 就 业 水 平 。 然 后 定义 失业 率 为 失业 人 数 占 充分 
就 业 的 劳动 力 队伍 N 的 比例 ,未 就 业 的 为 ; 

NN 

将 方程 (4) 代入 方程 (3) ， 我 们 就 得 到 就 业 水 平 与 工资 变动 率 之 间 的 

菲利普 斯 曲线 关系 : 


Wi- W, R 
eA E Gw 


(4) 





或 者 , 重 写 上 述 方程 ， 我 们 将 菲利普 斯 曲线 表示 成 本 期 工资 、 下 期 工资 和 实 
际 就 业 水 平 之 间 的 关系 ; 





we 人 l. (5) 


方程 (5) 的 工资 一 一 就 业 关系 WN 描述 在 图 6-6。 下 期 工资 {比如 说 
下 个 季度 ) 等 于 本 期 流行 的 工资 ， 位 必须 调整 就 业 水 平 。 在 充分 就 业 状态 
(NENU) 时 ,下 期 工资 等 于 本 期 工资 。 如 果 就 业 高 于 充分 就 业 水 平 ， 下 期 
工资 将 高 过 本 期 工资 。 如 果 就 业 低 于 充分 就 业 水 平 ， 下 期 工资 将 跌 至 本 期 工 
寞 以 下 。 工 资 对 就 业 的 反应 程度 取决 于 参数 *。， 如 果 * 很 大 ， 失 业 对 工资 就 
有 较 大 的 影响 ，WN 线 将 是 陡峭 的 。 

方程 (5) 中 的 菲 利 普 斯 曲线 关系 也 意味 着 WN 关系 将 随时 间 而 移动 。 正 
像 图 6-6 所 示 , 如 果 本 期 存在 过 度 就 业 , 在 下 期 WN 线 将 向 上 移动 到 WN., 
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如 果 本 期 就 业 不 足 ， 那 么 在 下 期 中 ，WN 线 将 向 下 移动 到 WN 。 因 此 ， 改 
变 本 期 失业 率 的 总 需求 变动 ， 将 在 后 续 的 刀 个 时 期 内 对 工资 产生 影响 。 换 言 
之 ,对 就 业 变 动 的 调整 是 动态 的 ， 也 就 是 说 , 它 随 时 间 而 变化 。 


虽然 宏观 经 济 学 存在 不 同 的 研究 方法 ,但 是 每 一 个 思想 学 派 都 试图 解 靶 
为 什么 有 菲利普 斯 曲线 的 原因 ， 或者， 等 价 地 说 ,工资 粘性 存在 的 原因 。 这 
些 解 释 并 非 相 互 排斥 。 因此， 我 们 将 简略 地 阅 述 几 种 主要 的 研究 方法 。 


不 完全 信息 一 一 市 场 出 清 

一 些 经 济 学 家 已 经 党 试 着 在 市 场 出 浓 的 框架 下 解释 非 利 普 斯 曲线 ， 认 为 
工资 是 完全 可 伸缩 的 ， 但 因为 预期 的 暂时 性 错误 ， 工 资 调整 迟缓 。 在 60 年 
代 ， 米 尔 屯 ' 弗 里 德 昌 和 埃 德 绽 德 . 费 尔 浦 斯 发 展 的 一 些 模型 ， 指 出 当 名 义工 
资 困 价格 上 涨 而 提高 时 ， 工 人 错误 地 相信 他 们 的 真实 工资 已 经 提高 ， 而 玛 意 
提供 更 多 的 工作 [9 这 样 ， 在 短期 内 ， 直 到 工人 认识 到 更 高 的 名 义工 资 纯粹 
是 更 高 的 价格 水 平 所 至 之前， 名 义工 资 的 增加 将 伴 大 着 更 高 的 产 出 和 更 少 的 
失业 。 在 这 些 模型 中 ， 工 资 的 缓慢 调整 来 源 于 工人 对 价格 变动 的 反应 巡 组 或 
由 于 有 关 价 格 变动 的 信息 不 完全 。 

上 壕 解释 被 罗伯特 ' 卢 卡 斯 置 于 -种 明确 的 理性 预期 的 框架 中 。 在 卢 卡 
斯 模型 (在 第 8 章 中 详 加 阐释 ) 中 ， 工 人 在 决定 按 现行 名 义工 资 是 否 工作 
时 ， 并 不 知道 现行 价格 水 平 1" 当 他 们 获得 的 工资 增加 时 ， 他 们 认为 工资 的 
上 天 也 许 是 因为 整个 价格 水 平 已 经 提高 了 ， 或 者 因为 他 们 这 种 类 型 的 劳动 的 
工资 业已 上 升 。 如 果 工资 增加 的 原因 是 价格 水 平 提高 了 ， 那 么 他 们 的 真实 工 
资 并 未 有 变化 ， 他 们 不 会 增加 所 提供 的 工作 重 。 但 是 ， 如 果 是 他 们 这 种 类 型 
的 劳动 工资 上 涨 了 ， 那 么 真实 工资 会 增加 ， 他 们 愿意 更 多 地 工作 。 由 于 工人 
不 知道 这 项 增加 的 原因 ， 当 他 们 在 决定 是 否 工作 更 多 时 ， 因 而 只 好 折 变 处 
理 , 多 工作 一 点 ,但 不 如 他 们 确 知 真实 工资 已 经 上 涨 的 情况 下 愿意 工作 的 敢 
样 多 。 这 样 ， 卢 卡 斯 揭示 了 更 高 工资 与 更 高 就 业 之 间 的 短期 权衡 关系 ， 这 种 
关系 取决 于 工人 掌握 信息 的 不 完全 。 


协调 问题 
的 过 程 ， 而 不 是 侧重 于 工资 (8 假设 货币 存量 增加 ， 正 如 从 第 5 章 了 解 到 的 ， 
最 终 价格 将 与 货币 供给 癌 一 比例 上 升 ， 而 产量 维持 不 蛮 。 但 是 ， 如 果 有 一 家 
厂商 按 货币 存量 增加 的 相 同比 例 ， 提 高 其 价格 ， 而 其 他 厂商 并 不 这 样 化 ， 屠 
么 这 家 提高 价格 的 厂商 的 生意 将 会 被 其 他 厂商 获得 。 当 然 ， 如 果 所 有 的 厂商 
都 按 相同 比例 所 高 价格 ， 他 们 将 迅速 移动 到 新 的 均衡 状态 。 可 是 因为 经 济 中 
的 厂商 不 可 能 票 在 一 起 ,协调 其 价格 的 提高 事宜 ， 每 家 厂商 只 能 在 现行 价格 
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水 平 ， 通 过 商品 需求 的 增加 ， 感 受到 货币 存量 变动 的 影响 时 ， 才 缓慢 地 提高 
其 价格 。 

协调 问题 也 有 助 于 解释 为 什么 工资 是 洁 后 的 粘性 ， 即 为 什么 当 总 需求 下 
降 时 ， 工 资 并 不 是 立即 下 降 。 任 何 厂 商 削 减 工 资 ， 而 其 他 厂商 并 不 仿效 的 情 
况 下 ， 都 会 导致 其 工人 的 不 满 和 辞职 。 如 果 厂 商 相 互 协调 ， 他们 可 以 一 起 削 
减 工资 ， 但 是 在 一 般 情 况 下 他 们 不 可 能 协调 一 致 ， 只 是 个 别 厂 商会 削减 其 雇 
员 的 名 义工 资 ， 率 先行 动 的 可 能 是 那些 其 利润 受到 最 严重 打击 的 厂商 ， 因 此 
TETERE.” 


效率 工资 和 价格 变动 成 本 


有 


和 


程度 与 该 职位 支付 报酬 的 多 少 有 关系 ,该 项 报酬 又 与 替代 性 职位 的 报酬 有 联 
系 。 厂 商 也 许 想 支付 雇员 高 于 市 场 出 清 情况 下 的 工资 ， 以 确保 工人 为 了 不 失 
去 这 个 好 职位 而 努力 工作 。 

效率 工资 理论 对 真实 工资 变动 缓慢 提供 了 解释 ， 但 它 本 身 并 不 能 解释 为 
什么 平均 名 义工 资 变化 缓慢 ， 但 确实 有 助 于 解释 失业 的 存在 。 当 然 ， 与 改变 
价格 需要 成 本 这 个 事实 相 结合 ， 效 率 工 资 理 论 可 以 解释 一 定 的 名 义工 资 粘 
性 ， 即 便 重 新 定价 的 成 本 非常 之 小 ol 通过 将 这 种 帖 性 与 协调 问题 结合 起 
来 ， 该 理论 有 助 于 解释 工资 粘性 。 
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队伍 中 的 绝 大 多 数 成 员 期 望 在 一 定时 期 内 ,继续 他 们 现行 的 工作 。 和 包括 工资 
在 内 的 劳动 条 件 定期 重新 进行 协议 ， 但 不 经 常 进行 。 这 基因 为 频繁 协议 花费 
很 大 ， 即 司 在 按 市 场 条 件 决 定 工资 的 情况 下 ， 为 获得 所 需 的 替代 性 工资 的 信 
息 ， 花 费 也 很 大 。 考 虑 并 调整 工资 一 年 不 会 害 于 一 次 .11 

在 通货 膨胀 率 较 低 的 国家 ,工资 通常 按 名 义工 资 确定 ,i 协议 的 内 容 是 
厂商 在 下 个 季度 或 下 一 年 将 支付 给 工人 小 时 或 月 工资 若干 美元 。 某 些 正 式 的 
工会 劳动 合同 有 效 期 长 达 二 至 三 年 ， 在 整个 合同 期 内 ， 名 义工 资 可 能 固定 下 
来 。 劳 动 合 同 通常 规定 单独 的 加 班 工资 率 ， 这 意味 着 多 出 的 工作 时 数 多 ,三 
商 支 付 的 工资 较 高 。 这 是 图 6-6 中 WN 曲线 向 上 懒 斜 的 一 个 原因 。 

在 任何 时 收 ， 不论 是 以 明确 的 还 是 以 隐 含 的 方式 ,厂商 和 工人 都 必须 就 
支付 现行 雇员 的 工资 计划 形成 一 致意 见 。 按 每 周 既 定 的 工作 时 数 ， 并 依据 工 
作 的 类 型 ， 规 定 基本 工资 ， 以 及 大 致 较 高 的 加 班 工资 。 厂 南 依 此 确定 每 期 的 
就 业 水 平 。 

现在 考察 劳动 需求 发 生变 动 与 厂商 增 吉 工作 时 数 时 ,工资 是 如 何 调整 
的 。 短 期 内 ,工资 沿 着 WN 曲线 上 涨 。 由 于 需求 增加 ,工人 在 下 一 个 劳动 
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协议 中 ， 将 会 强烈 要 求 增加 基本 工资 。 但 是 ， 在 所 有 工资 重新 商定 之 前 要 经 
过 一 段 时 间 。 而 且 ， 并 非 所 有 的 工资 能 够 同时 加 以 协议 。 因 为 工资 确定 的 日 
期 是 错开 的 ， 也 就 是 说 ,它们 是 相互 重要 在 一 起 的 1! 假定 有 一 半 劳 动力 的 
工资 在 1 月 份 确定 ， 另 一 半 劳 动力 的 工资 在 7 月份 确定 。 假 设 9 月份 货币 存 
量 增加 。 开 始 ， 由 于 货币 存量 变动 之 后 3 个 月 内 没有 工资 调整 ， 价 格 的 调整 
将 是 缓慢 的 。 然 后 ，1 月 间 一 半 合同 到 期 ， 进 行 重新 协议 ， 厂 商 和 工人 协议 
双方 都 知道 其 他 劳动 力 的 工资 在 以 后 的 6 个 月 里 不 会 有 变动 。 

工人 不 会 将 其 基本 工资 一 步 到 位 地 调整 到 使 经 济 实现 长 期 均衡 水 平 ， 因 
为 如 果 这 样 做 了 ， 他 们 的 工资 在 以 后 的 6 个 月 里 相对 于 其 他 工资 来 说 就 显得 
太 高 了 。 厂 商 宁愿 雇用 那些 工资 尚未 上 调 的 工人 : 这 样 的 话 ， 如 果 重 新 协议 
的 工资 太 高 ，1 月 份 确定 工资 的 工人 就 会 面临 失业 的 危险 。 因 此 ,工资 只 能 
是 一 步 一 步 地 向 均衡 趋 近 。 

到 了 7 月 份 ， 轮 到 男 一 半 劳 动力 重新 确定 其 工资 ,但 其 工资 也 不 可 能 一 
下 子 提 高 到 均衡 水 平 ， 因 为 此 时 1 月 份 确定 的 工资 显得 相对 较 低 了 。7 AQ 
的 工资 会 超过 1 月 份 的 工资 ， 但 是 它 也 只 是 逐渐 向 充分 就 业 均 衡 下 的 基本 工 
BE. 

这 个 过 程 一 直 持 续 下 去 ， 当 头 一 半 工 资 被 重新 协议 ， 然 后 另 一 半 工 资 重 
新 协议 ， 工 资 像 跳 蛙 似 的 互相 超越 ， 供 给 曲线 也 相应 地 从 一 期 到 另 一 期 向 上 
移动 。 在 任何 时 期 总 供给 曲线 的 位 置 都 取决 于 它 上 期 所 在 的 位 置 ， 因 为 重新 
协议 工资 的 每 一 方 都 必须 考虑 的 工资 水 平 ， 要 涉及 到 那些 尚未 重新 协议 的 工 
资 水 平 。 尚 未 重新 协议 的 工资 水 平反 映 了 上 期 的 工资 率 。 

107 在 调整 过 程 中 ， 厂 商 在 工资 〈 因 而 是 厂商 的 成 本 ) 发 生变 动 时 ， 也 将 重 
新 制定 价格 。 工 资 和 价格 的 调整 过 程 一 直 要 持续 到 经 济 回复 到 具有 相同 真实 
余额 的 充分 就 业 均 衡 。 现 实 世界 的 调整 ， 比 这 个 月 与 7 月 的 例子 还 要 复杂 
得 多 ， 因 为 现实 中 重新 确定 工资 并 不 像 例 子 所 描述 的 那样 有 规律 ， 而 且 也 因 
为 工资 和 价格 调整 都 很 重要 。Lu: 尽 管 如 此 ，1 月 与 7 月 的 例子 揭示 了 调整 过 
程 的 本 质 。 

关于 工装 和 价格 缓慢 调整 的 说 明 ， 至 少 引 发 了 两 个 重要 问题 。 第 …， 在 
明确 认识 到 扰动 影响 经 济 时 ， 为 什么 厂商 和 工人 不 更 经 常 地 调整 工资 呢 ? 候 
车 他 们 能 够 做 到 这 一 点 ， 也 许 他 们 就 能 调整 工资 以 维持 充分 就 业 。 新 近 的 研 
究 强调 ， 即 使 重新 确定 工资 和 价格 的 成 本 相对 较 小 ， 也 会 使 调整 过 程 不 能 快 
速 进行 .5 不 仅 如 此 ， 在 一 个 大 国 经 济 中 ,许多 不 同 力量 影响 若 各 个 市 场 的 
供给 和 需求 ， 调 整 工资 与 调整 价格 以 便 工资 和 价格 迅速 回复 均衡 的 协调 问题 
难以 克服 。 

第 二 ， 当 失业 大 量 存在 时 ， 为 什么 厂商 与 失业 工人 不 相互 协商 ， 章 减 工 
资 为 失业 者 创造 职位 呢 ? 根据 效率 工资 理论 ， 其 主要 理由 是 ， 这 种 做 法 对 在 
职工 人 的 士气 以 及 他 们 的 生产 率 都 是 有 害 的 sfl6l 

概括 一 下 ， 在 一 段 时 期 内 先期 确定 的 工资 与 错开 的 工资 调整 结合 在 一 
起 ， 导 致 了 我 们 在 现实 世界 里 观察 到 的 工资 和 产 出 的 渐进 调整 ， 它 解释 了 得 
期 总 供给 曲线 的 逐渐 的 垂直 运动 。 
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内 部 人 一 外 部 人 模型 


最 后 ， 让 我 们 来 关注 这 样 一 种 分 析 法 ， 它 强调 工资 行为 和 失业 之 间 的 联 
系 源 于 以 下 简单 事实 及 其 所 引出 的 会 义 : 失业 者 并 不 坐 在 谈判 桌 旁 .1i 当 失 
业者 宁 许 厂商 前 减 工资 并 创造 更 多 联 位 ， 厂 商 却 有 成 效 地 与 在 职工 人 人 协议， 
并 不 和 失业 者 协议 。 这 有 显而易见 的 含义 ， 对 于 厂商 来 说 ， 解 雇 劳 动力 是 耗 
费 成 本 的 一 一 解雇 成 本 、 雇 用 成 本 和 培训 成 本 ， 其 结果 是 内 部 人 相对 外 部 人 
来 说 拥有 一 种 优势 。 更 重要 的 是 ， 威 胁 内 部 人 除非 他 们 接受 削减 工资 ， 吉 则 
即将 失业 ， 这 种 威胁 不 大 有 效 了 。 受 到 威胁 的 人 也 许 会 让 步 ， 但 他 们 在 士 
气 、 努 力 和 生产 率 方面 的 反应 不 使。 如 果 与 内 部 人 达成 协议 ， 给 他 们 支付 较 
高 的 车资 ， 即 使 有 大 量 的 急于 想 在 更 低 的 报酬 下 就 业 的 失业 工人 ， 那 情况 也 
要 好 得 多 。 

内 部 人 一 外 部 人 模型 预言 工资 对 失业 不 会 作出 是 够 大 的 反应 ， 这 为 解 灵 
经 济 经 历 豪 退 时 为 什么 不 会 立即 回复 到 充分 就 业 提供 了 一 个 理由 。 


6.4 从 菲利普 斯 曲线 到 总 供给 曲线 
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生产 函数 


现在 我 们 已 经 可 以 推导 总 供给 曲线 了 。 这 种 推导 需要 四 个 步骤 。 首 先 ， 
我 们 将 产 出 转变 为 就 业 。 其 人 次， 我 们 将 厂商 索取 的 价格 与 其 成 本 联系 起 来 。 
再 次 ， 我 们 运用 工资 与 就 业 之 问 的 菲利普 斯 曲线 关系 。 第 四 ， 我 们 把 上 述 三 
TERSAK., THRE EA a h. 


生产 函数 连接 劳动 就 业 水 平 与 产 出 水 平 。 最 简化 的 生产 函数 就 是 产 出 与 
劳动 投入 成 比例 的 生产 函数 ; 


Y=aN (6) 
其 中 ，Y 是 产 出 水 平 ， N 是 劳动 投入 量 或 就 业 重 (AMA TENER). 


晤 的 比率 Y/N， 也 就是 每 单位 放 仙 劳动 所 生产 的 产量 。 例 如 ， 如 果 。 等 
3, 那么 1 单位 劳动 (1 工作 小 时 ) 将 生产 3 单位 的 产量 .559] 


让 
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成 本 与 价格 
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发 展 供给 理论 的 第 二 步 是 将 厂商 的 价格 与 其 成 本 联系 起 来 。 劳 动 成 本 是 
总 成 本 中 的 主要 部 分 。 这 里 采用 的 指导 原则 是 : 厂商 按 至 少 能 补偿 其 成 本 的 
价格 供给 产品 。 当 然 ， 厂 商 愿 意 高 于 成 本 要 价 ， 但 是 来 自 现 有 厂商 和 可 能 进 
入 本 行业 以 获取 某 些 利润 的 厂商 的 竞争 ， 使 得 价格 不 可 能 高 出 成 本 太 儿 。 

我 们 假定 厂商 的 价格 以 劳动 的 生产 成 本 为 基础 。 由 于 每 单位 劳动 生产 a 
单位 的 产品 ， 每 单位 产品 的 劳动 生产 成 本 就 是 We。 例 如 ， 每 小 时 工资 为 
15 美元 ，a 为 3， 那 么 每 单位 产品 的 劳动 生产 成 本 就 是 5 美元 。 比 率 Wa 


+ k + s + 


p-iita) wW 


a 


(7) 


FĠigħik bMARŻ, ET FARIFAJL fb EPE RBNBIŻE, Ma EER H 
料 ， 并 且 还 考虑 到 厂商 的 正常 利润 。 和 如果 行业 内 的 竟 争 是 不 完全 的 ， 那么 加 
成 部 分 还 将 包括 垄断 利润 部 分 .1'3 


就 业 、 工 资 与 总 供给 曲线 
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总 供给 曲线 的 三 个 要 素 是 生产 函数 (6)、 价 格 一 成 本 关系 (7) MRF 
利 普 斯 曲线 〈5)。 价 格 水 平 与 工资 是 成 比例 【根据 方程 (7)》 的 。 但 是 ， 明 
天 的 工资 通过 非 利 普 斯 曲线 (5) 与 就 业 水 平和 今天 的 工资 联系 在 一 起 。 在 
方程 《7) 中 运用 定价 规则 ， 我 们 以 价格 替换 方程 (5) 中 的 工 赛 ， 得 到 就 业 
水 平 与 价格 水 平 之 闻 的 关系 : 


| (8) 











化 篇 为 





de re )] (8a) 


更 进一步 地 ， 产 出 水 平 与 就 业 量 成 比例 [根据 生产 函数 ， 方 程 (6)]。 这 样 ， 
我 们 用 Ya 和 YY* /a 替换 方程 (Ba) 中 的 N 和 7。 数 了 这 些 变 搞 之 后 ， 


则 得 ， 
Prisp|itel gr )] 


最 后 ， 定 义 4 三 eA Y" ， 则 得 总 供给 曲线 : 
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Pair P, ILAA CY YTN (9) 


AL-IENTBŻURAR (9) 中 的 总 殿 给 曲线 ,该 供给 曲线 是 局 上 倾 
斜 的 。 正 像 它 所 依据 的 WN 线 一 样 ，AS 曲线 随时 间 而 变化 。 如 果 本 期 产 出 
高 于 充分 就 业 水 平 Y* ,那么 下 一 期 的 AS 曲线 将 向 上 移动 到 AS 。 如 果 本 
期 产 出 低 于 充分 就 业 水 平 . 下 一 期 AS 曲线 将 向 下 移动 到 AS 。 因 此 ，AS 
曲线 的 性 质 正 是 WN 线 所 具有 的 。 这 个 结论 来 自 两 个 假定 ; (1) 加 成 比例 x 
HE; (2) 产 出 与 就 业 成 比例 。 


ilo 


HARS 六 





产 出 了 


fis-7 总 供给 曲线 
总 供给 曲线 AS 由 WN 划 线 推导 出 来 ， 并 有 具有 附加 的 假设 ， 加 成 比例 疗 定 ; 产 出 与 就 业 成 
LAG 


在 工资 并 非 完 全 可 伸缩 的 条 件 下 ，AS 曲线 就 是 总 供给 曲线 。 价 格 随 产 
出 水 平 而 增加 是 因为 增加 的 产 出 音 昧 着 就 业 的 增加 、 下 降 的 失业 以 及 由 此 增 
加 的 劳动 成 本 。 在 此 模型 中 ， 价 格 随 产量 上 升 的 事实 完全 是 劳动 市 场 调整 过 
程 的 反映 ， 在 这 个 市 场 中 ， 高 就 业 增加 了 工资 。 


6.5 货币 扩张 的 效应 


措 述 了 总 供给 曲线 的 基础 后 ， 再 来 研究 货币 扩张 的 误 应 。 

下 页 图 6 -8 显示 经 济 在 E 点 达到 充分 就 业 均衡 。 总 供给 曲线 AS 按 给 
定 的 价格 水 平 P 画 出 。 在 价格 水 平 忆 ， 它 经 过 充分 就 业 产 出 水 平 Y" ， 因 为 
当 产 出 处 于 充分 就 业 水 平 ， 工资 无 变化 趋势 ,因此 每 期 的 价 榨 也 就 固定 不 
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短期 效应 


中 期 调整 
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变 。 总 供给 曲线 相对 平缓 ， 表明 产 出 变化 与 就 业 变化 对 工资 的 影响 较 小 。 
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产量 ,收入 了 


fis-8 货币 放量 扩张 的 短期 效应 


现在 假定 名 义 货币 存量 有 了 所 增 加 。 每 个 价格 水 平 上 真实 余额 提高 ， 利 率 
FE., TE REREH. WER SEHIR, AD 曲线 按 比 例 向 上 移动 到 
AD. 在 初始 价格 水 平 已 ， 存 在 闭 对 产品 的 超额 需求 。 厂 商 发 现 其 存货 不 断 
减少 ， 相 应 地 增 雇工 人 、 提 高 产 出 直至 经 济 达 到 上 "这 个 短期 均衡 点 。 注 意 
在 EE 点 ， 产 出 与 下 一 期 的 价格 水 平均 已 上 升 。 人 上 货币 扩 张 导致 了 产 出 的 短期 
上 升 。 挤 格 的 上 升 归 因 于 伴随 着 产 出 和 就 业 上 升 而 带 来 的 劳动 成 本 的 增加 。 

现在 可 以 将 这 个 短期 结果 与 第 5 章 的 凯 思 斯 和 古典 模型 做 一 比较 。 新 的 
均衡 三- 兼 有 每 一 个 模型 的 特征 : 产量 提高 ， 价 格 也 提高 。 至 于 我 们 是 更 搂 
近 古 典 的 还 是 饥 因 斯 的 状态 ， 完 全 取决 于 总 供给 曲线 的 斜率 ， 即 歌 闫 于 系数 
X， 它 将 就 业 变动 转化 为 工资 变动 。 


在 E' 点 的 短期 均衡 并 非 故 事 的 结局 ， 在 E 点 ， 产 出 高 于 正常 水 平 。 因 
此 ， 如 方程 (9) 所 示 ， 价 格 将 持续 上 涨 。 从 图 6 - 8 中 ,考虑 接着 会 发 生 什 
么 。 周 过 头 来 看 ， 前 一 期 的 价格 为 点 的 P 。 因 此 ， 新 的 供给 曲线 在 价格 
为 P' 处 ,通过 充分 就 业 的 产 出 水 平 。 这 种 情况 表示 为 ， 总 供给 曲线 上 移 至 
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AS. EBBTALRRUX, h FRFR TH IL ER IDA L. 

有 了 新 的 总 供给 曲线 AS' 和 在 较 高 水 平 AD "上 的 总 需求 曲线 无 变动 ， 新 
的 均衡 在 ES, REAREA, RORE., 与 第 一 期 相 比 产 出 水 平 业 
已 下 跨 ， 而 价格 水 平 却 进 一 步 上 升 。 工 资 的 增加 由 企业 转 形 为 AS 曲线 的 向 
上 移动 ， 由 此 引起 的 价格 上 升 ， 降 侨 了 真实 余额 ， 提高 了 利率 ， 从 而 降低 了 
均衡 收入 和 支出 。 因 此 ， 自 第 二 期 开始 ， 我 们 进入 一 个 由 初始 扩张 开始 逆转 
的 调整 阶段 一 一 昌 热 产 出 仍 高 于 充分 就 业 水 平 Y*。 


只 要 产 出 高 于 正常 水 平 ， 就 业 就 高 于 正常 水 平 ， 工 资 就 会 上 升 。 由 王 工 
资 持续 上 升 ， 厂 商 面临 着 成 本 上 涨 ， 在 每 一 产 出 水 平 上 这 些 都 将 转 形 为 总 供 
给 曲线 的 上 移 。 只 要 经 济 的 短期 和 中 期 均衡 位 置 〈 下 ' 、FE“ 等 点 ) 位 于 Y* 的 
HA, AS 曲线 就 将 向 左上 方 移动 。 其 结果 是 ， 产 出 将 会 逐渐 下 降 到 充分 就 
业 水 平 ， 价 格 则 将 持续 上 升 。 

图 6-8 显 示 ，4S 曲线 的 向 上 移动 ， 在 总 需求 曲线 上 ， 给 出 一 系列 的 
均衡 位 置 ， 从 E' 开 始 ， 向 上 移动 到 FE 点。 在 整个 调整 过 程 中 ， 产 出 一 真 高 
于 充分 就 业 水 平 ， 价 格 持续 上 升 。AS 曲线 不 断 向 上 移动 ， 直 到 总 供给 曲线 
A5 与 总 需求 曲线 相交 于 E“ 点 .在 这 一 点 ， 经 济 叉 回 到 充分 就 业 状 态 。 

在 E 点 ， 价格 上 升 的 比例 和 货币 存量 上 升 的 比例 一 样 ， 因 此 ,真实 货 
币 存量 MAP 又 回 到 初始 水 平 ， 总 需求 、 总 产量 和 总 就 业 量 也 同样 回 到 其 初 
始 水 平 。 


在 长 期 内 ， 一 县 工 资 和 价格 有 时 间 进 行 充分 的 调整 ， 本 模型 与 第 5 章 古 
典 论点 所 预测 的 结果 是 一 致 的 ， 货币 存量 的 增加 不 发 生 真实 效应 。 根 据 我 们 
格 是 上 升 的 。 N 

但 是 ， 这 里 有 一 个 关键 性 区 别 ; 在 这 个 更 为 现实 的 总 供给 模型 中 ， 货 
起 价格 等 比例 的 上 升 ， 并 没有 真实 的 扩张 。 这 里 ， 短 期 和 中 期 的 产 出 和 价格 
都 上 升 了 ， 只 有 在 长 期 中 ， 才 实现 古典 情形 。 不 过 ， 根 据 假定 ， 真 实 工资 在 


> -> + + e 


ba a E ma 


5 章 的 凯恩斯 情形 ,工资 对 就 业 变化 的 调整 越 是 缓慢， 这 种 相似 性 就 越 大 。 
因为 工资 和 价格 的 调整 事实 上 是 缓慢 的 ， 因 此 短期 和 中 期 调整 就 成 为 家 观 经 
济 学 的 一 个 基本 方面 。 这 是 不 同学 派 的 宏观 既 济 学 家 都 认同 的 一 点 - 
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从 20 世 纪 30 年 代 到 G FIERA, ATTER A A pP E A dr 
变动 是 由 总 需求 曲线 的 移动 一 一 由 货币 和 财政 政策 (包括 作为 财政 扩张 的 战 
FP) 的 变动 以 及 投资 需求 的 变动 一 一 引起 的 。 可 有 是， 整个 70 年 代 宏 观 经 济 
的 历史 ， 很 大 程度 上 是 供给 冲击 的 历史 。 

供给 冲击 是 对 经 济 的 一 种 扰动 ， 其 首要 影响 是 移动 总 供给 曲线 。 在 70 
年 代 ， 总 供给 曲线 镍 两 次 重大 的 石油 价格 冲击 所 移动 ， 这 两 次 冲击 增加 了 生 
产 成 本 ， 因 而 也 提高 了 厂商 愿意 供 络 产 品 的 价 覆 。 换 旬 话 说 ， 石 油价 格 冲击 
移动 了 总 殿 纵 曲线 ， 其 方式 将 在 下 文 论 及 。 

图 6 -9 显示 石油 的 真实 价格 或 相对 价格 ,i 第 一 次 欧佩克 冲击 ， 导 致 
1971—1974 年 间 石 油 的 真实 价格 上 涨 四 倍 ， 人 迫使 经 济 进 人 1973—1975 年 的 
衰退 时 期 ， 这 次 训 退 是 二 次 大 战 结束 以 来 ， 当 时 最 严 重 的 一 次 误 盟 。1979 一 
1980 年 ， 第 二 次 欧 候 克 提 价 使 五 油价 格 涨 了 一 倍 ， 急 剧 地 加 速 通货 肪 胀 的 
发 展 。 高 通货 膨胀 导致 1980 一 1982 年 采取 紧缩 的 货币 政策 来 抑制 通货 膨胀 ， 
其 结果 是 经 济 进入 比 1973 一 1975 年 更 为 严重 的 训 退 。1982 年 以 后 ， 整 个 币 
年 代 石 油 的 相对 价格 一 路 下 帕 ，1985- 一 1986 年 跌 辐 尤其 副 烈 。1990 年 下 半 
年 ， 作 为 伊拉克 人 盆 科 威 特 的 后 果 ，, 石油 价格 有 一 次 短暂 的 冲击 。 这 次 短暂 
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HI il-9. 1974—1996 年 石油 的 实际 价格 
资料 来 源 ; DRL-MeGraw.Hill Macroecomomic Databases 
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的 石油 价格 冲击 对 加 深 1990—1991 年 的 衰退 起 了 一 定 作用 ,尽管 这 次 衰退 
RFAWWREW, 在 7 了 月 开始 的 。 

70 年 代 这 两 次 与 石油 价格 冲击 有 联系 的 衰退 ， 无 疑 属 与 供给 冲击 有 闫 ， 
我 们 通过 将 原材料 价格 纳入 总 供给 曲线 来 分 析 供 给 冲击 的 影响 。 


分 析 中 纳入 原材料 价格 





在 方程 (D 中， 劳动 成 本 (和 加 成 比例 } 是 决定 产 出 价格 的 惟一 因素 ， 
像 能 源 、 钢 或 棉花 之 类 的 原材料 并 未 公开 地 包括 进去 ,但 是 这 些 产 品 被 用 作 
投入 品 ， 其 价格 对 最 终 产品 的 价格 也 有 影响 。 

我 们 将 原材料 价格 加 入 分 析 中 ， 以 修改 价格 方程 ， 使 之 不 仅 包 括 劳动 成 


CA EE i O 


-W dtz), 
a 


P DP y (10) 


方程 《10) 中 日 项 表示 每 单位 产 出 的 原材料 需要 量 ， 这 样 o, 就 是 单位 上 成 本 
中 来 自 原材料 投 人 的 部 分 。 

回忆 一 下 ,工资 率 是 随 产 出 水 素 的 增加 而 增加 的 ， 因 此 从 方程 (10) 
中 ， 我 们 仍然 得 到 一 条 向 上 倾斜 的 总 供给 曲线 ， 而 且 原 材料 价格 的 任何 上 涨 
都 会 在 给 定 W 的 条 件 下 引致 价格 上 涨 。 这 样 ， 如 图 6 ~ 10 所 示 P 的 上 逢 
将 引致 AS 曲线 向 上 移动 。 

换 一 种 方式 ， 我 们 可 以 用 原材料 的 相对 价格 或 真实 价格 表示 价格 方程 ， 
相对 价格 用 小 写 的 请。 表示， 并 由 下 式 给 出 ， 


Pu= p. (11) 
把 方程 (11) RATE (10), MĦA—TBEŻEBARTRANĦENMJA EE. 


Poea 

方程 (12) 表明 ; 给 定 工资 、 利 润 边际 和 劳动 生产 率 ， 原 材料 真实 价格 
上 上涨， 只 是 因为 增加 了 成 本 ,将 会 引起 昼 格 上 涨 。 因 此 ， 厌 材料 真实 价 烙 变 
动 的 影响 ， 正 如 图 6 - 10 所 示 ， 就 是 使 每 一 产 出 水 平 的 总 供给 曲线 向 上 移 
动 。 


Ta.) 1269, (12) 


不 利 的 供给 冲击 


一 一 石油 价格 的 上 于 一 一 表现 为 方程 (12) 中 心 的 增加 。AS 曲 线 上 称 至 
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图 上 -10 Ait EASE GTA h Ti; 


AS, GĦHREMEBAE 点。 因此 ,这 种 供给 冲击 的 直接 效应 是 提高 价 
格 水 平和 降低 产量 。 一 次 不 利 的 供给 冲击 有 双重 的 不 幸 : 它 提高 价格 和 降低 
产量 。 

关于 殿 结 冲击 的 影响 有 两 点 需要 指出 。 资 先 ， 由 王 每 单位 产 出 现在 耗 竟 
厂商 更 多 的 成 本 ， 供 给 冲击 将 使 AS 曲线 上 移 。 其 次 。 我们 假定 : Sri 
不 影响 潜在 产 出 水 平 ， 它 仍 是 YY。 人 

供给 冲击 发 生 之 后 的 结果 如 何 ? 在 图 510 中， 经 济 从 五 "回归 到 五 点 。 
在 三 ' 点 的 失业 促 厦 工资 连带 价格 水 瑟 一 同 下降 。 因 为 工资 调整 缓慢 ， 整 个 
调整 也 是 缓慢 的 。 调 整治 4D 曲线 进行 ， 工 资 持续 下 降 直 至 E 点 为 止 。 

在 三 点 ,经 济 回 复 到 充分 就 业 ， 价 格 水 平 与 冲击 前 一 样 ， 但 名 义工 资 
ERTER., A AERIANA ETATE. Bie, AE A t e rp 
击 前 低 : 不 利 的 供给 冲击 隆 低 了 真实 工交 。 


1973 年 席 ， 当 第 一 次 石油 价格 冲击 发 生 时 ， 财 政 政 策 和 货币 政策 几乎 
未 作出 反应。 原因 在 于 ,供给 冲击 在 那 时 还 是 一 种 新 现象 ， 无论 是 经 济 学 家 
还 蜂 歌 策 制定 者 者 不 知道 如 何 对 付 它 们 。 但 在 1974 FR, ko ER 
383% 以 上 时 ，1975 一 1976 年 的 货币 政策 和 财政 政策 成 为 刺激 性 的 。 这 些 政策 
比 其 他 方式 更 迅速 地 促使 经 济 从 衰退 走向 复苏 。 

但 是 ， 为 什么 不 总 是 用 刺激 性 政策 来 对 付 不 利 的 供给 冲击 呢 ” 要 回答 这 
个 问题 ， 我们 再 次 男 到 图 6- 区。 在 石油 价格 上 涨 之 时 ， 如 果 政 府 充分 增加 
总 需求 ， 经 济 会 移动 到 E "点 丽 不 是 三" 点 ， 价 格 的 上 升幅 度 将 和 总 供给 曲线 
上 称 的 幅度 完全 一 样 。 货 币 工 资 维持 不 变 ， 经 济 继 续 处 在 充分 就 业 状 态 。 当 
然 ， 真 实 工资 也 已 降低 ， 不 过 无 论 如 何 它 都 会 降低 的 。 
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在 图 6- 10 中 使 AD 曲线 移动 到 4D-“ 的 货币 政策 和 财政 政策 称 之 为 适应 
况 下 ， 使 真实 工资 的 降低 成 为 可 能 ， 或 者 说 与 其 相 送 应 。 

现在 的 问题 是 为 什么 在 1973 一 1975 年 没有 采取 调节 性 政策 。 答 案 是 供 
给 冲击 的 通货 膨胀 效应 与 它 的 童 退 效应 存在 着 权衡 关系 。 政 策 节 调 得 越 大 ， 
冲击 的 通货 膨胀 影响 越 大 ， 失 业 影响 则 越 小 ， 实 际 选择 的 政策 组 合 的 结果 处 
于 中 间 地 位 一 一 一 定 惟 度 的 通 沉 膨 屿 {相当 大 ) 和 一 定 程 度 的 失业 。 


滞胀 、 预 期 通货 膨胀 以 及 
通货 膨胀 一 预期 一 增 大 的 菲利普 斯 曲线 


菲利普 斯 曲线 是 宏观 经 济 政策 分 析 的 基石 ， 我 们 现在 已 经 为 实证 的 菲 利 
普 斯 曲线 莫 定 了 理论 基础 。 这 正如 图 6-5 所 示 。 但 是 从 60 FRUK, AA 
的 菲利普 斯 项 线 不 论 在 英国 还 是 在 美国 都 与 实际 情况 相距 甚 远 。 图 56-11 显 
示 美国 自 1960 年 以 来 整个 时 期 中 ,通货 脑 胀 与 失业 的 行为 。70 年 代 和 80 
年 代 的 数据 ， 与 简单 菲利普 斯 曲线 不 相 吻 合 。 


id 
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民间 失业 率 { 百 分 比 } 


图 6-~11 1961—1995 年 正 国 的 通货 脆 胀 与 失业 
资料 来 源 : DRL-MeGraw-Hill Macroeconomic Database, 
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SIAST BNIE, IBIJEDMETREMEZJOA, BILI 
ELAMA, MEMMEIERNMK EM EEZ TRA T. REHE 
取决 于 通货 膨胀 水 平 ， 而 是 取决 于 超过 预期 通货 膨胀 之 上 的 ， 过 度 通货 膨 
io 

稍 加 思索 ， 然 后 来 说 明 这 个 问题 。 假 定年 初 你 的 雇主 宣布 ， 年 内 你 与 同 
事 等 全 部 人 员 的 工资 将 增加 3%。 尽 管 不 太 大 ,但 3% 毕 竟 是 一 个 不 错 的 增 
加 率 ， 你 与 同事 可 能 感到 很 高 兴 。 现 在 ， 假 定 我 们 告诉 你 ，- 年 的 通货 膨胀 
率 是 10%， 并 且 预 期 按 该 比率 持续 下 去 。 这 时 你 将 明白 ， 如 果 生 活 费 用 增 
加 10% ， 而 名 义工 资 只 增长 3% ， 你 的 生活 水 平实 际 是 下 降 的 ， 下 距 约 为 
7% (=10% -3%)。 换 言 之 ,你 关心 的 是 超过 预期 通货 膨胀 的 工资 增长 率 。 

我 们 下 写 方程 (3) 中 的 原始 菲利普 斯 曲线 ， 以 显示 出 超过 预期 通货 膨 
胀 之 上 的 超额 工资 膨胀 率 的 重要 性 ; 


(gwT) = 一 Ef(R 一 Ht ) (13) 


AF r 表示 预期 价格 膨胀 水 平 。 

假定 真实 工资 不 变 ， 实 际 通 货 膨 胀 率 x 将 等 于 王 资 陪 胀 率 。 因 此 ， 现 
PUR BOE AR ji EŻ BIL (通货 脱 胀 一 ) 预期 一 增 大 的 菲利普 斯 曲线 方程 可 
以 表述 为 : 


nang lu-u”) (14) 


请 注意 现代 菲利普 斯 曲线 的 两 条 关键 性 质 : 

1. 预期 通货 膨胀 是 一 个 接着 一 个 成 为 实际 通货 膨胀 ; 

2. 当 案 际 通货 膨胀 等 于 预期 通货 脱 胀 时 ， 失 业 处 于 自然 失业 率 水 平 。 

现在 有 了 决定 短期 菲利普 斯 曲线 高 度 【 以 及 相应 的 短期 供给 曲线 ) 的 号 
一 个 因素 。 现 代 菲 利 普 斯 曲线 不 是 与 自然 失业 率 相 交 和 站 零点 ,而 是 在 预期 通 
货 膨胀 水 平 上 与 自然 失业 率 相交 。 下 页 图 6 ~ 12 显示 60 年 代 初 期 (通货 脱 
胀 大 约 为 2%) 与 80 年代 初期 (通货 膨胀 大 约 为 5% 一 8%) 菲利普 斯 曲线 
的 情形 。 

厂商 和 工人 根据 最 近 的 通货 网 胀 历 史 ， 来 调整 他 们 的 通货 膨胀 预期 。22: 
下 页 图 6 一 12 中 的 短期 非 利 普 斯 曲线 反映 了 60 年 代 初 期 的 较 低 的 预期 通货 
脱 上 胀 水 平 与 和 年 懂 初期 的 较 高 的 预期 通货 腰 胀 水 平 。 这 两 条 曲线 有 了 两 种 性 
质 应 子 注意 。 一 是 它们 的 失业 与 通货 膨胀 前 短期 衡 权 关系 相同 ， 即 它 们 的 侧 
率 相等 。 二 是 60 年 代 初 期 的 充分 就 业 水 平 与 大 约 2% 的 年 通货 膨胀 相 一 致 ， 
而 80 年 代 初 期 的 充分 就 业 水 平 与 大 约 7% 的 年 通货 膨胀 相 一 致 。 

短期 非 利 普 斯 曲线 的 高 度 ， 即 预期 通货 膨胀 水 平 r, 根据 厂商 和 工作 
对 通货 膨胀 预期 的 变化 ， he, TAAA AE P BE K ES S RENI E 


=. + » b č ù è y y a e 4 


+ + od k a y ç e ma 


TREIEN A FK Ra, 结果 是 通货 膨胀 了 。 如 果 
BAERT, 人们 就 开始 预期 未 来 的 通货 鹏 胀 〈 即 x* EA), MME 
期 非 利 普 斯 曲线 上 移 。 
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图 6-12 ilke MA 5 SAZ HA A E aF IA e e 
mio AK 


滞 账 是 新 创造 的 一 个 词 ， 其 意义 是 高 失业 CR) SERERE. A 
An, 1982 年 的 失业 率 超 过 9% 而 通货 膨胀 率 接近 6% 。 图 6) 12 中 的 S 点 就 
是 一 个 沾 账 点 。 很 容易 明白 灌 胀 是 如 何 产 生 的 ,1* 一 旦 经 济 丸 于 高 通货 联 胀 
预期 的 短期 非 利 普 斯 曲线 上 ， 衰 退 将 实际 通货 膨胀 推 到 低 于 预期 通货 膨胀 
例如， 在 图 6-12 中 , 沿 80 年 代 菲 利 普 斯 曲线 向 右 和 移动)， 但 是 通货 膨胀 
的 绝对 水 平 仍 保持 高 水 平 。 换 言 之 ， 通货 脱 胀 将 低 于 预期 通货 脱 胀 但 仍 大 大 
高 于 零 。 


增 大 的 预期 菲利普 斯 曲线 与 数据 吻合 吗 ? 


在 图 6- 11 中 我 们 看 到 ， 忽 略 预 期 通货 鹏 胀 ， 则 通货 膨胀 与 失业 之 癌 的 
He REH. RME A MANA i M A E a EE. 给 我 们 一 - 
条 可 靠 的 菲利普 斯 曲线 。 通 货 膨 胀 率 与 失业 由 官方 统计 机 构 直 接 计量 并 按期 
公布 ， 但 预期 通货 楷 张 与 此 不 同 ， 它 是 从 事 制定 价格 和 工资 的 每 一 个 人 头 戎 
中 的 观念 。 挟 管 进 行 的 一 些 调查 ， 向 经 济 预 洗 家 询问 下 一 年 预期 通货 膨胀 是 
多 少 ,但 是 没有 有 意义 的 宫 方 计量 的 预期 通货 有 虞 胀 。 尽 管 如 此 ， 我 们 从 大 们 
今年 的 预期 通货 膨胀 等 于 去 年 的 实际 通货 膨胀 ， 这 种 天 真 的 假设 中 ， 得 到 令 
大 惊讶 的 满意 结果 。 我 们 假定 r = x,_1。 固 此， 我 们 再 来 核对 现代 非 利 普 
斯 晶 线 ， 即 在 下 页 图 6-13 中 ,我 们 曾 出 x 一 zx 一 x =e funu"), 
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RERE HE) 


fiċ-13 通货 及 胀 变动 与 失业 率 


这 个 图 表明 ， 即 使 是 非常 简单 的 预期 通货 膨胀 模型 ， 十 分 奏效 ， 当 热 它 
肯定 不 是 完善 的 。 更 有 其 者 , 图 6 一 13 中 ， 通 过 数据 的 直线 给 出 短期 非 利 普 
斯 曲线 的 笠 率 的 数字 。 失 业 率 每 增加 1 个 百分点 ,通货 膨胀 率 隆 克 0.5 个 百 
分 点 ; 换言之 ，ex0.5。1 个 百分点 的 失业 是 很 大 的 , 0.5 个 百分点 的 通货 
及 胀 相当 小 。 因 此 ， 该 图 显示 短期 菲利普 斯 曲线 〔〈 以 及 相应 的 短期 总 供给 曲 
Bi) 是 非常 平缓 的 52: ， 尽 管 我 们 知道 长 期 菲利普 斯 时 钱 (以 及 相应 的 长 期 
总 供给 曲线 ) 是 垂直 的 。 


扼要 重 述 
需要 记 住 的 论点 如 下 ; 
委 菲 惠普 斯 昌 线 表明 ， 当 实际 通货 膨胀 等 于 预期 通货 柯 胀 时 ,产量 处 于 
充分 就 业 水 平 。 
120 便 现 代 菲 利 普 斯 曲线 表明 ， 当 实际 失业 率 低 于 充分 就 业 时 ， 通 货 膨胀 它 
高 于 预期 通货 膨胀 率 。 
伸 当 沿 着 高 琉 期 道 贷 胶 腾 的 类 期 菲利普 斯 曲线 有 了 衰退 时 ， 灌 胀 产生 
了 。 


TT EWERS 
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三 预 期 通货 膨胀 的 调节 ， 增 加 供给 曲线 进一步 的 自动 调节 机 制 ， 从 而 如 
速 了 从 短期 总 供给 曲线 向 长 期 总 供给 曲线 行进 的 进程 。 
全 短期 菲利普 斯 曲线 是 相当 平 缕 的 。 


1. 总 供给 曲线 描述 经 济 的 价格 调整 机 制 。 

2, 劳动 市 场 对 干扰 动 不 会 作出 迅速 谢 整 ,调整 过程 反 市 需要 时 间 。 非 
利 普 斯 曲线 表明 ， 名 义工 资 随 着 就 业 水 平 而 色 慢 地 变动 。 就 业 率 高 时 工资 艳 
于 上 升 ， 就 业 率 低 时 则 趋 于 下 降 。 

3. 当 工 人 进入 劳动 市 场 ， 寺 找 工作 或 变换 工作 时 ， 存 在 着 摩擦 ， 这 意 
昧 着 总 有 一 些 摩擦 性 失业 。 在 充分 就 业 状 态 下 存在 的 摩擦 性 失业 量 就 是 自然 
REE, 

4. BHANIEMARAR—BER. XTAZMAMATIREBABA 
慢 这 个 基本 事实 已 经 提出 了 几 种 解释 ; 不 完全 信息 - 市 场 出 清 分 析 法 : 协调 
问题 : 效率 工资 和 价格 变动 成 本 ;， 抽 约 与 厂商 ， 工 人 之 间 的 长 期 关系 等 。 

5. 在 本 章 推导 总 供给 曲线 的 过 程 中 ,我 们 强调 厂商 和 工人 之 间 的 长 期 
关系 以 及 工资 在 一 定时 期 ， 比 如 一 年 内 ， 道 常 基 固定 的 事实 。 我 们 也 考虑 到 
厂商 之 间 工 资 变 动 并 非 协 调 一 致 这 一 事实 。 

6. 短期 总 供给 曲线 分 四 个 步骤 以 非 利 善 斯 由 线 推导 出 来 : 产 出 假定 与 
就 业 成 比 出 ; 价格 是 在 成 本 之 上 加 成 确定 的 ; 工资 是 成 生 的 主要 因 农 并 很 据 
菲利普 斯 曲线 调整 ,工资 与 兴业 之 间 的 菲利普 斯 曲线 关系 最 后 转换 成 价格 水 
平和 产 出 之 间 的 甘 系 。 

7. 短期 总 供给 曲线 随时 间 而 移动 。 如 果 产 出 在 本 期 高 〈《 低 ) 于 充分 就 
业 水 平 ， 下 一 期 的 总 供给 曲线 就 将 向 上 (向 下 ) 移动 。 

8. 总 需求 曲线 的 移动 导致 价格 水 平和 产 出 的 增加 ， 产 出 和 就 业 的 增加 
将 在 本 期 中 增加 一 些 工 资 。 总 需求 变动 对 价格 的 充分 影响 ， 只 有 经 过 一 段 时 
间 才 能 显现 出 来 。 高 水 平 就 业 导 致 工资 增加 ， 工资 增加 又 转化 成 价格 上 涨 。 
在 工资 调整 时 ， 总 供给 曲线 不 断 移动 直至 经 济 回复 到 均衡 状态 为 止 。 

9. 总 供给 曲线 是 根据 以 下 假设 排 导出 来 的 : 工资 (和 价格 ) 不 是 连续 
调整 的 ， 它 们 不 是 统一 调整 的 。 总 供给 曲线 的 正 斜 率 是 某 些 工 贷 对 市 场 条 件 
作出 调整 的 结果 ， 也 是 预先 协议 的 加 班 工资 率 在 就 业 变化 时 发 生效 力 的 结 
果 ， 供 给 曲线 随时 间 进 行 的 缓慢 变动 则 是 工资 和 价格 调整 的 缓慢 而 且 无 法 协 
调 其 过 程 的 结果 。 

10. 原材料 价格 连同 工资 决定 了 成 本 和 价格 ,原材料 价格 的 蛮 动 转化 为 
价格 的 变化 以 及 相 庶 的 真实 工资 的 变 北 。 原 材料 价格 变化 一 直 是 总 供给 冲击 
的 重要 源泉 。 

11. 供给 冲击 给 宏观 经 济 政策 设置 了 难题 。 它 们 通过 扩张 性 总 需求 政策 
加 以 调节 ， 这 将 导致 价格 上 涨 ,但 产 出 相当 稳定 。 或 者 换 一 种 方式 ， 它 们 可 
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以 被 紧缩 性 的 总 需求 政策 所 抵消 ， 使 得 价格 维持 稳定 ,而 产 出 下 降 。 

12. 把 通货 膨胀 预期 引入 菲利普 斯 曲线 。 当 实际 通货 膨胀 与 预期 通货 膨 
胀 丰 等 时 ， 经 济 处 于 自然 失业 率 水 平 。 通 货 及 胀 预期 随时 间 调 整 ， 以 反映 近 
期 的 通货 膨胀 水 平 。 

13. 当 衰 退 与 高 通货 膨胀 率 并 存 时 ， 洁 上 胀 出 现 了 。 也 就 是 说 ， 当 经 济 沿 
荐 具有 高 预期 通货 膨胀 因素 的 菲利普 斯 曲线 运动 到 其 右边 时 出 现 灌 胀 。 


价格 调整 机 制 协调 问题 货币 性 与 财政 性 调整 
价格 调整 速度 效率 工资 理论 预期 通货 膨胀 
非 利 普 斯 曲线 迟 澡 的 价格 调整 增 大 的 菲利普 斯 曲线 
粘性 工资 内 部 大 一 外 部 人 模型 Hi fik 
不 完全 信息 供给 冲击 
合理 预期 不 利 供 给 冲击 

概念 题 


1. 解释 总 供给 曲线 与 非 利 普 斯 曲线 是 怎样 相互 联系 在 一 起 时 。 能 从 其 
中 一 个 推导 出 的 信息 就 不 能 从 另 一 个 推导 出 来 史 ? 

2. 短期 与 长 期 菲利普 斯 曲线 如 何不 同 ? (EF: 在 长 期 内 ， 我们 回 到 古 
HR) 

3, 本 章 讨 论 了 一 些 可 用 来 证 明 粘 性 工资 的 存在 ， 从 而 证 明 总 需求 有 能 
力 影响 产量 的 不 同 模型 。 它 们 是 些 什么 模型 ? 它们 之 间 的 相同 与 不 同 之 处 是 
什么 ? 你 认为 这 些 模 型 中 的 哪 一 个 更 合理 ? 

4. a tA ERE? 

b. 描述 能 够 引起 滞胀 的 一 种 情况 。 你 所 描述 的 这 种 情况 能 够 避免 吗 ? 
它 应 该 加 以 避免 吗 ? 

5. 解 轰 通 货 脱 胀 预期 使 菲利普 斯 明 线 移动 的 能 力 ， 如 何 有 助 于 经 济 自 

动 地 对 总 供给 与 总 常 求 冲击 作出 调整 。 


技术 题 

1. 当 总 供给 曲线 为 正 疼 率 ， 而 工资 随时 间 组 慢 变化 时 ， 请 分 析 名 义 货 
币 存 量 减 少 ， 对 价格 水 平 、 产 出 和 走 实 货币 存量 的 影响 。 

2. 当 劳 动 生产 率 [方程 (6) 中 的 参数 a] 增加 时 ， 长 期 和 短期 的 价格 
产 出 和 真实 工资 会 发 生 什 么 事情 ? 

ja 在 总 殿 给 和 总 需求 框架 中 , 说明 原 材料 真实 价格 下 降 的 长 期 与 短 
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期 效应 。 
b 假定 在 自然 〈 充 分 就 业 ) 水 平 开始 产 出 ， 描 述 调 整 过 程 。 


[E] 

11] 有 时 方程 (1) 也 写作 从 P, ,调整 到 P,， 而 不 是 从 P, 调 整 到 了 PP,,1。 这 种 方 
法 使 得 最 短期 总 供给 则 线 略 徽 有 些 刁 糙 。 而 我 们 的 说 法 则 是 最 短期 的 水 平 线 。 但 这 
现 种 方法 不 存在 实质 性 的 差别 。 

[2] 此 刻 ， 我 们 忽略 了 价格 预期 的 重要 作用 。 在 本 音 最 后 一 节 中 ， 如 果 你 先 看 
的 话 ， 你 将 理解 到 包含 价格 预 猜 的 总 供给 曲线 ， 对 于 解释 经 济 处 在 立 = Y" 时 的 通 
货 膨胀 是 必要 的 。 

[3] A.W Philips, “The Relation between Unemployment and the Rate of Change 
of Money Wages in the United Kingdom, 1861—1957", Economica, November 1958. 

[4] {1) 在 下 面 我 们 将 看 到 自然 失业 率 u' 与 潜在 产 出 Y* 之 间 存 在 密切 联系 。 
{2) 许 害 经 济 学 家 更 喜欢 用 术语 “失业 的 非 加 巡 甩 胀 率 " NAIRU, Nonaccelerating Infla- 
tion Rate of Unemployment) 来 他 兰 " 自 然 和 失业 率 "。 

[5] 方程 (4) 意味 着 在 充分 就 业 状 态 即 当 NM= N"' 时， 失业 率 为 零 。 事 实 上 ， 
即 司 在 和 经济 达到 充分 就 业 时 ， 也 有 正 的 麻 掠 性 失业 存在 。 在 方程 (4) 中 我 们 隐 售 地 


定义 了 相对 于 自然 失业 率 的 失业 来 概念 。 我 们 可 以 在 心里 用 “一 x7 =N 
FHE (4)。 

[6] Milton Friedman, “The Role of Monetary Policy”, American Economic Re- 
view, March 1968; Edmund $. Phelps, “Phillips Curves, Expectations of Inflation, 
and Optimal Unemployment over Time,” Economica, August 1967, See also Edmund 
Phelps, "A Review of Unemployment,” Journal of Economic Literature, September 
1992. 


[7] Robert E.Lucas, “Some International Evidence on Qurput-Inflation Tradecffs', 





Ametican Economie Review, June 1973, 

[8] $N. Gregory Mankiw 和 David Romer 主编 的 《新 凯恩斯 主义 经 济 学 》 第 
2% 【便桥 ， 麻 省 理工 学 院 出 版 社 .1991 F) 在 标题 “协调 失效 ”下 的 论文 。 

[9] 凯恩斯 在 其 《通论 》 中 冶 出 了 一 个 非常 类 似 的 关于 工资 向 下 粘性 的 解 琶 。 
革 些 新 近 的 著作 表明 ， 美 国 近年 来 前 减 工 资 已 经 契 为 平常 的 事 , 例如， 参见 Alan 
S. Blinder and Don H.Choi, “A shred of Evidence on Theories of Wage Stickiness”, 
Quarterly Journal of Economics, November 1990., 

[10] 参见 George A. Akerlof and Janet L. Tellen, “A Aear-Rational Model of Busi- 
ness Cycle, with Wage and Price Inertia”, Quarterly Journal of Economics, supplement, 
1985, XAWR—AEÀ ER, Efficiency Wage Models of the Labor Market (New York; 
Cambridge University Press, 1986). HÆR N. Gregory Mankiw 和 David Romer 所 
编 的 《新 凯 思 斯 主义 经 济 学 》 第 1 卷 { 公 桥 ， 麻 省 理工 学 院 出 版 社 ，1991) 中 关于 
“耗费 成 本 的 价格 调整 ”的 一 些 论 交 ， 以 及 由 Richard Layard, Stephen Nickell 和 
Richard Jachman FEED (kk: EWA AGĦMA) (Mt): 牛津 大 学 出 版 杜 ， 
1991) 一 书 中 的 有 关 讨 论 。 

mi 工资 (和 和 价格} 重新 确定 的 频率 取 央 干 经济 中 产 出 水 平和 价格 的 稳定 性 。 
在 极端 情形 下 ， 例 如 严 性 通货 膨 腾 时 期 ,工资 也 许 按 日 或 按 星期 重新 确定 。 需 要 频 
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KWLENMENMBATR, EBEĠRMARMAENMBRERRŻ—, 

[12] EREHE ERP, TEATER kEi, b. Cnt 
格 水 平 的 变动 而 自动 调整 。 即 使 在 美国 ， 一 些 长 期 的 劳动 合同 也 包含 著 指 数 化 条 款 ， 
按照 该 条 教 ， 为 补偿 过 去 的 价格 上 涨 ， 工资 可 以 提高 。 典 型 的 指数 北条 款 规 定 一 季 
E (或 一 年 ) 调整 一 次 工资 ， 以 补 炎 上 季度 (REE) BREK. 

(13) 我 们 在 这 里 讨论 的 调整 过 程 是 根据 John Taylor, “Aggregate Dynamics and 
Staggered Contracts”, Journal of Political Economy, February 1980. 

[14] 关于 (报纸 ) 价格 调整 频率 的 一 项 有 起 的 研究 ,请 参见 Stephen G. Cec- 
chetti, “Staggered Contracts and the Frequency of Price Adjustment”, Quarterly Journal 
af Economics, Suppletnent, 1985, 

[15] 参见 注释 [10] 的 引文 ， 

[16] B H Robert M. Solow, The Labor Market as a Social Institution (Cambridge: 
Basil Blackwell, 1990) 中 关于 报 醒 与 生产 率 关 系 的 讨论 。 

[17] EM Assar Lindbeck and Dennis Snower, The Insider-Dutsider Theory of Em- 
ployment and Unemployment ( Cambridge, Mass.: M.I.T.Press, 1988), and Assar 
Lindbeck, “Macroeconomie Theory and the Labor Marker,” European Economie Review, 
vol. 36 (1992), 

US) NTWLER, ROBES RRAK, 虽然 在 实际 中 它 随 经 济 周 
期 和 时 间 而 变化 。 由 于 工人 得 到 更 好 的 培训 和 教育 以 及 装备 更 多 的 资本 ,生产率 将 
在 长 时 期 肉 ， 赵 于 不 断 增长 。 在 经 济 周期 中 ， 它 也 会 发 生 系 统 性 的 变化 。 生 产 率 在 
囊 退 来 临 之 前 趋 于 下降 ， 而 在 剖 退 过 程 中 和 复苏 开始 之 时 趋 于 上 逢 。 

[19] 竞争 性 行业 的 价格 是 由 市 场 决 定 而 非 由 厂商 确定 。 这 与 方程 (7) 是 高 度 
一 致 的 .因为 当 行业 为 竟 争 性 的 ，Z 只 能 补偿 其 他 生产 莫 案 的 威 本 以 及 正常 利润 ， 
这 样 ， 价 格 就 等 于 竞争 性 剧 格 。 方 程 (7) 或 许 更 具有 一 般 性 ， 因 为 它 也 容许 在 非 完 
金 竞争 行业 中 ， 价格 由 厂商 确定 。 

[20] 石油 相对 价格 在 这 里 定义 为 用 美国 GNP 平 减速 指数 进行 折算 的 世界 原油 
价格 。 

[21] OERAL, FRE AS 曲线 上 移 ， ME ERR T AE k 
平 , 因为 厂商 右 少 了 五 普 司 用 县 ， 不 能 像 从 前 那样 有 效 地 使 用 资本 。 为 简化 起 见 ， 
我 们 在 嫩 6- 1 切中 假定 供给 冲击 不 影响 Y"。 

[22] 厂商 和 工人 的 调整 速度 以 及 他 们 注意 未 来 而 不 是 近期 历史 的 程度 ， 都 是 有 
争 说 的 问题 。 

123) 不知 何 种 原因 ， 记者 们 很 高 兴 报道 经 济 学 家 不 懂得 灌 胀 。60 年 化 和 加 年 
代 简 期 ， 在 预期 通货 采 胀 的 作用 还 未 被 充分 理解 之 前 ， 可 能 是 真 的 。60 ERES 
去 很 长 时 间 了 。 你 知道 ， 河 胀 现在 已 经 不 再 是 诗 了 。 

[24] 与 通货 膨胀 - 预期 - 增 大 的 短期 非 利 普 斯 曲线 相对 应 的 ， 短 期 总 供给 曲线 
可 写成 Pi= w+P [1+A (YY")], 其 中 户 ,, 为 下 期 预期 价格 水 平 ， Fe 
=P, (+a) 
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第 7 章 ”通货 膨胀 与 失业 的 解剖 








. 失业 的 损失 非常 大， 主要 是 减少 了 产量 。 

G 顶 期 通货 膨胀 的 损失 非常 小 ， 至 少 在 工业 化 国家 中 ,体验 到 的 是 中 
等 程度 的 损失 。 

O 非 巴 期 通货 影 胀 的 损失 ,可 能 是 相当 大 的 ， 主 要 是 分 配 性 损失 ， 其 
中 有 大 的 受益 者 与 大 的 受 损 者 。 

G 失业 率 ， 包括 自然 失业 率 与 周期 性 失业 率 在 内 ， 在 不 同 集团 与 不 同 
国家 之 间 变 化 很 大 。 


Te 


124 盖 洛 普 公司 经 常 进行 民意 调查 ， 向 人 们 询问 什么 是 这 个 国家 面临 的 最 主 
要 问题 , 管 案 可 能 包括 毒品 、 犯 罪 、 污 染 和 核 战争 等 。1981 F, 由 于 通货 
脱 胀 高 达 两 位 数字 ,接受 调查 的 大 多 数 美 国人 都 认为 当时 通货 膨胀 是 美国 面 
临 的 最 主要 问题 。 而 在 1996 年 ， 通 货 脱 胀 与 失业 两 者 都 不 被 认为 是 主要 问 
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题 了 。 如 表 了 -1 所 示 ， 当 通货 膨胀 或 失业 率 《 或 两 者 同时 都 ) 高 时 ， 它 们 
就 被 视 作 全 国 性 问题 ， 而 当 两 者 中 的 任何 一 个 低 时 ， 差 不 多 就 不 列 人 重大 事 
件 的 名 单 中 了 。 

通货 膨 胀 和 失业 两 者 都 应 该 尽 可 能 地 洲 免 其 发 生 。 但 由 于 通货 及 了 与 失 
业 之 间 存 在 着 短期 的 权衡 关系 ， 所 以 对 通货 膨胀 和 失业 的 相对 经 济 损失 有 更 
好 的 理解 是 很 重要 的 。 这 些 信息 对 政策 制定 者 评价 这 一 权 街 关系 提供 输 和 人 的 
数据 。 

在 理想 世界 中 ， 政 策 制定 者 将 选择 损失 最 低 的 失业 与 通货 膨胀 组 合 。 但 
在 实践 中 ， 政 策 制定 者 如 何 处 理 这 一 权衡 关系 呢 ? 由 本 章 末尾 描述 的 政治 周 
期 理论 作出 了 加 答 。 根 据 这 一 理论 ， 决 策 者 试图 使 通货 鹏 腾 和 失业 的 效果 ， 
恰好 在 竞选 期 内 显示 出 来 。 当 然 过 后 通货 脱 胀 (或 抑制 通货 膨胀 的 衰退 就 
会 到 来 。 

本 章 集中 详 述 失业 与 通货 膨胀 的 损失 。 在 潜心 钴 研 细节 之 前 ,我 们 提醒 
MERRE “KW HRR. 

















ji 5 ġġ ee 
Bl-1 美国 面临 的 最 主要 问题 
通货 膨胀 失业 
HR) 头号 问题 回答 率 (%) ”比率 (%) ”头号 问题 回答 率 (%) 

1981 10.4 73 7.5 8 
1982 6.2 49 9.6 28 
1983 3.2 18 9.5 53 
1984 4.4 10 7.5 28 
1985 3.6 7 72 24 
1986 1.9 4 7.0 23 
1987 3.7 5 6.2 13 
1988 4.1 —x 5.5 9 
1989 4.8 3 5.3 6 
1990 5.4 — 5.5 3 
1991 4.2 — 6.8 23 
1992 2.8 — 7.4 25 
1993 3.1 — 7.1 13 
1994 2.5 i 6.6 11 
1995 2.8 1 5.5 9 
1996 2,7 — 5.6 


#4 "—7 EREFI®™. 
资料 来 源 : Gallup Report 各 期 ,及 DRI/MeGraw-Hill Macroeconomic Database 各 种 报告 。 
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“牺牲 比率 ”: MRAR 
短期 内 ， 政 府 只 能 以 增加 类 业 与 减少 产量 为 代价 ， 来 障 猎 通货 鹏 县 。 轿 性 比 率 
就 是 通货 膨胀 率 考 下 降 ] 个 百分点 所 丙 失 的 产 出 百分比 。 辆 特 比 率 根据 时 间 、 地 点 
以 及 降低 通货 及 胀 的 方式 而 有 所 变化 。 尽 管 如 此 ， 有 一 个 太 致 估计 ， 对 进行 政策 选 
择 还 是 有 用 的 。 表 1 提供 一 些 国家 的 估计 数 。 





ĦI 癫 计 平均 刁 牲 率 











BNIE Laurence Ball, “How Costly Is Disinflation7 The Historiegl Evidence”, Bausi- 
ness Review, Federal Reserve Bank of Philadelphia, November — December 1993. 





O HAĦESEWAWAMR:. 丧失 产量 与 收 人 分 配 的 不 良 影 响 。 
O 预期 通货 膨胀 的 损失 较 小 ; 非 预 期 通货 膨胀 损失 的 净值 可 能 很 小 ， 
但 是 非 预期 通货 膨胀 引起 经 济 中 财富 的 重大 再 分 配 。 


失业 的 惟一 重大 损失 是 产 出 损失 .0 无 法 工作 的 人 们 无 法 进行 生产 一 一 
高 失业 使 得 社会 馆 饼 变 得 较 小 了 .0 丧失 产 出 的 损失 非常 高 ; —KEBIEZ 
AER GDP 的 3% 一 5% ， 等 于 以 数 千 亿美 元 来 计量 这 些 损失 。 已 故 的 阿 瑟 ， 
奥 肯 曾 提出 经 济 周 期 中 失业 与 产 出 的 经 验 关 系 。 奥 肯 定律 说 明 ， Sb jil 
19, 使 GDP 咸 少 2% 。 下 页 图 7- 1 画 出 了 真实 GDP 增长 与 失业 变动 之 间 
的 关系 ,显示 奥 肯 定律 确实 给 予 美国 失业 一 产 出 关系 的 很 好 的 说 明 。 

失业 损失 的 承担 非常 不 平衡 。 失业 具有 重大 的 分 配 后 果 。 换 言 之 ， WB 
的 损失 主要 由 那些 失去 工作 的 人 沉重 地 承担 ,3 例如， 在 衰退 期 中 毕业 的 不 幸 
大 学 生 开 始 其 事业 时 ， 将 面 对 极 大 的 困难 ; 同样 是 这 些 学 生 ， 和 如果 运 气 好 ， 
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失业 率 变 动 { 百 分 比 } 


图 7-1 奥 肯 定律 : 失业 与 GDP 增长 的 关系 
资料 来 源 : DRI/MeĠraw Hill Macroeconomie Database。 


恰好 在 经 济 繁荣 期 毕业 ， 他 们 很 快 就 开始 其 职业 生涯 。 刚 刚 进入 劳动 力 队 伍 
的 工人 、 表 少年 以 及 城市 贫 员 区 居民 ， 是 失业 增加 时 最 容易 受到 伤害 的 一 个 
群体 。 


极 高 的 通货 柯 胀 的 损失 是 显而易见 的 。 货 币 是 经 济 的 润滑 剂 。 在 价格 每 
月 翻 一 一 的 国家 ,货币 不 再 是 有 用 的 交换 中 介 ， 而 且 ， 有 时 候 ， 产 出 急剧 下 
降 。 但 是 在 美国 ,通货 膨胀 通常 处 于 较 低 的 、 一 位 数 的 水 平 土 ， 因 而 通货 脑 
胀 的 损失 更 难于 识别 。 非 预期 通货 膨胀 很 容易 看 出 其 分 配 性 损失 : W5 Ah 
于 只 需 以 较 便宜 的 美元 偿还 其 债务 而 受益 ， 健 权 人 因 偿 还 的 是 较 便宜 的 美元 
而 受 损 。 经 济 学 家 们 很 难 理解 为 什么 密 少 可 预料 的 低 水 平 通货 膨胀 不 只 是 件 
小 麻烦 。 不 过 ， 撤 开 径 济 学 家 不 谈 ， 显 然 公 众 对 通货 脱 胀 极度 厌恶 ,决策 者 
忽视 了 ， 就 会 自己 遭 歌 。 





奥 肯 定律 、 短 期 菲利普 斯 曲线 与 牺牲 比率 
我 们 已 经 介绍 了 一 些 直 接 有 关 计 量 产 出 与 通 党 膨胀 之 间 类 期 权 奖 关系 的 粗 睹 教 
字 。 它 们 配合 在 一 起 ， 配 合 得 好 吗 ? EGEREN H T EA E ISA 
率 的 值 ， 结 论 是 ,假定 通 货 膨 上 腾 预期 不 变 ， 失 业 每 增加 1%， 通 货 膨胀 降低 0,5%。 
反 过 米 说 ,通货 膨胀 降低 1 个 百分点 鞭 失 业 增 加 2 个 百分点 。 报 据 奥 肯定 第 ，2 小 
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百分点 的 失业 ， HRA EDAR H, EE, EkħWANLABA, -EENH 
S FHR (Bali) 所 估计 的 2.39。 

二 者 的 部 分 差别 ， 反 映 这 些 粗 酷 的 估计 就 是 粗略 的 。 但 是 稻 尔 估 计 的 牺牲 比率 
包含 一 个 重要 因素 ， 当 我 们 把 菲利普 斯 曲线 与 点 肯 定律 结合 在 一 起 时 ， 特 它 省 团 挤 
了 。 在 捉 制 通货 膨胀 时 期 ， 预 期 通 沉 膨胀 下 降 。 通 货 膨 胀 预期 下 降 ， 除 了 洪 菲 利 兽 
斯 曲线 运动 外 ,还 引起 菲利普 斯 曲线 向 下 移动 。 烽 外 的 下 隆 使 得 辆 牲 比率 降低 。 由 
尔 信 计 斩 禾 比率 的 访 法 ， 胸 全 着 这 种 额外 打击 。 所 以 ， 暂 牲 比 率 很 可 能 接近 2, 和 9 而 
不是。 任何 一 个 数 宇都 表 天 抑制 通货 膨胀 的 产 出 斑 失 非常 病 。 








7.1 失业 的 解 剂 


128 


对 美国 劳动 市 场 的 研究 ， 揭 示 出 失业 的 五 个 关键 特征 ， 

便 在 以 年 龄 、 种 族 或 经 历 划 定 组 别 时 ,各 组 之 间 的 失业 率 差别 很 大 。 

章 劳 动 市 场 的 流动 性 很 高 ， 就 业 与 兴业 的 流 进 流 出 量 高 ， 与 就 业 或 失业 
人 数 有 关 。 

委 在 这 种 流动 中 ,有 很 大 一 部 分 是 周期 性 的 : 在 衰退 期 间 解 雇 与 离开 的 
多 ， 而 在 楷 荣 期 间 自 愿 辞职 的 多 。 

大 在 任 一 给 定 月 份 中 ， 失 业 的 大 多 数 人 只 是 暂时 处 于 失业 状态 。 

大 美国 的 大 部 分 失业 由 那些 已 长 期 失业 的 人 口 构成 。 

这 些 事实 对 于 了 解 失业 意味 着 什么 以 及 对 它 可 以 或 应 该 做 些 填 么 是 关键 
性 的 .0 

表 7-2 是 讨论 失业 问题 的 起 点 。1996 年 美国 适龄 工作 (16 岁 或 16 $ 
以 上 ) 大 口 是 2.01 亿 人 ， 其 中 66.7% 的 人 处 于 劳动 力 的 范畴 中 ， 劳 动力 的 
规模 取决 于 调查 的 数字 。 劳 动力 包括 了 那些 声称 自己 是 失业 的 人 和 声称 自己 
是 就 业 的 人 。 在 调查 中 ， 失 业者 界定 为 一 个 没有 工作 的 人 和 O) 在 过 去 的 





ĦiI-2 1996 年 的 美国 劳动 力 与 失业 人 口 
【单位 : 16 岁 以 上 每 百 万 人 ) 





资料 来 源 : DRU'MeGraw-Hill. 
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等 待 在 4 周 内 向 新 工作 报到 的 人 。 在 过 去 4 周 里 一 直 寻 找 工 作 的 这 一 情况 ， 
考验 此 人 是 否 积极 关心 去 工作 .5 


在 任何 时 点 上 都 有 一 个 给 定数 量 的 失业 人 口 ， 或 称 失业 后 备 军 。 在 这 一 
失业 后 备 军 中 ， 有 人 流出 ， 也 有 人 流入 。 一 个 人 可 能 六 下 列 四 种 原因 之 一 而 

1. 他 或 她 可 能 是 新 加 人 到 劳动 力 中 一 一 第 一 次 找 工 作 的 人 人 ,要 不 就 是 再 
加 入 者 一 一 在 超过 4 个 星期 没有 找到 工作 之 后 重新 加 到 劳动 力 市 场 的 一 些 人 。 

2. 为 找寻 其 他 就 业 机 会 而 辞职 的 人 ,在 求职 过 程 中 ,可 能 登记 为 失业 者 。 

3. 被 暂时 解雇 的 人 。 暂 时 解雇 的 定义 是 由 “对 工人 无 偏见 ”的 雇主 提 
出 ， 连 续 长 达 或 预期 长 达 7 天 以 上 ， 不 付 薪水 的 暂时 停职 191 

4. 该 工人 或 是 由 于 被 开除 ， 或 是 因为 企业 倒闭 而 失去 工作 。 
ER 

工作 小 时 的 变动 

图 1 显示 美国 周平 均 工 作 小 时 数 。 一 些 事实 值 将 注 常 ， 

者 从 战 后 时 期 直到 80 年 代 以 前 ， 周 工作 小 时 漆 持 续 下 降 。 

和 在 衷 退 期 间 ( 阴 影 区 ) 工 作 时 数 迅 速 下 踪 ,在 经 济 开始 筑 苏 时 出 现 短暂 的 增加 。 

各 到 90 年 代 ， 工 作 时 效 的 下 降 起 势 傅 止 ， 甚 至 平 震 工作 周 的 长 度 还 略 有 增加 。 
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1950 1955 1960  19%65 1970 1975 1980: 1985 — 1990 


图 1 1947—1994 年 美国 的 每 周平 均 工作 小 时 教 
资料 来 源 : DRI-MeGraw-Hill Macroeconomie Database, 
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脱离 失业 后 备 军 主要 有 三 种 方式 : 

1. 一 个 人 可 能 和 雇用 于 新 工作 ， 

2. 一 个 人 虽 经 暂时 解雇 ,但 可 能 由 其 雇主 招 回 ; 

3. 一 个 失业 者 停止 寻找 工作 ,因此 按 钙 义 不 再 视 为 劳动 力 。 

失业 大 军 的 概念 是 理解 失业 硅化 的 好 方法 。 当 加 人 人 大军 的 人 比 离开 的 人 
多 时 ,失业 就 会 增加 。 因 此 在 其 他 条 侍 不 变 的 情况 下 ， 离 职 和 解雇 的 增加 ， 
失业 就 会 增加 ， 如 同 新 加 人 者 更 多 地 流 人 到 劳动 市 场 上 就 业 就 会 增加 。 失 去 
工作 的 人 约 占 新 失业 的 一 半 。 自 愿 离职 者 、 新 加 人 劳动 力 的 人 与 召回 到 劳动 
力 的 人 ， 合 起 来 占 另 一 半 。 

体现 在 奥 肯 定律 中 的 是 ， 失 时 与 产 出 之 间 的 同期 关系 ,图 7 - | 是 较为 
精确 的 一 次 估计 ,但 是 失业 与 产 出 之 癌 的 动态 关系 ， 在 某 种 程度 上 要 复杂 得 
多 。 考 虑 经 济 套 退 期 间 ， 典 型 的 调整 使 用 劳动 方式 。 雇 主 首先 调整 每 周 工 作 
时 数 一 一 合 如， 削减 加 班 时 数 一 一 那 时 ， 只 是 前 喊 劳力 。 接 下 来 ， 解 寥 与 开 
除 增多 ， 流 人 失业 后 备 军 的 人 数 增 加 。 但 与 此 同时 ,雇员 明智 地 决定 保住 现 
有 工作 ， 辞 职 的 人 数 碱 少 。 赛 退 期 间 持 续 时 间 较 长 时 ,许多 失业 者 就 会 失去 
信心 并 离开 和 劳动 力 队 伍 ， 从 而 使 得 公布 的 失业 率 ， 比 不 这 样 敌 时 ， 有 所 下 
降 。 所 有 这 些 作用 的 结果 是 ， 和 失业 变动 滞后 于 产 出 变动 。 


不 同 组 之 间 失 业 的 差异 
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在 任 一 时 点 上 ， 都 有 一 个 既定 的 失业 总 水 平 ， 或 者 表示 为 劳动 力 的 一 小 
部 分 ， 即 失业 率 。 例 如 ，1996 年 8 月 的 失业 率 是 5.1% 。 但 是 这 个 总 数字 掩 
盖 了 人 口中 ,各 个 部 分 之 间 失 业 率 上 的 巨大 差 漠 。 下 页 图 7 -2 显示 不 同 组 
别 之 间 的 失业 率 。 青 年 人 的 失业 率 远 高 于 年 龄 大 一 些 的 工人 ; 黑人 的 失业 率 
一 般 两 悦 于 白人 的 ;女性 的 失业 率直 到 70 年 代 末 都 高 于 男性 ,但 是 今天 女 
性 失业 率 与 男性 基本 相同 一 一 或 者 可 能 稍 低 于 男人 狂 的 失业 率 。 

劳动 力 中 不 同 组 虽 之 间 失 业 率 的 差异 ,可 以 用 总 失业 率 u 与 劳动 力 中 
各 组 失业 率 u 之 间 的 关系 来 分 析 。 总 失业 率 是 不 同 组 别 之 间 失 业 率 的 加 权 
平均 ; 





u E wuy a (1) 


其 中 权 数 w 代表 特定 组 别 在 劳动 力 总 数 中 所 占 的 比重 ， 艾 如 说 黑人 年 轻 人 
所 占 的 权重 。 

方程 (1 表明 总 失业 率 可 能 因 以 下 黄种 原因 而 变化 ;:(1) 所 有 各 组 失业 率 
的 变动 ;或 者 {2) 权 数 称 向 某 组 的 失业 率 变 得 高 于 (或 低 于 平均 失业 率 的 那 一 
组 。 例 如 ,90 年 代 后 半期 与 21 世纪 初期 , 宵 年 较 之 年 龄 较 大 的 劳动 者 的 人 数 
将 会 提高 。 由 于 青年 的 失业 率 商 于 平均 失业 率 , 所 以 我 们 将 看 到 即使 是 青年 
与 年 龄 较 大 者 两 组 的 失业 率 者 保持 不 变 . 全 国 的 失业 率 可 望 升 商 。 
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周期 性 与 摩擦 性 失业 


周期 性 失业 与 摩擦 性 失业 有 重大 区 别 。 摩 擦 性 失业 是 指 当 经 济 处 于 充分 
就 业 状态 时 存在 的 失业 。 摩 据 性 失业 因 劳 动力 市 场 的 结构 产生 的 一 -- 即 因 经 
济 中 工作 性 质 和 社会 习惯 以 及 劳动 市 场 制度 (如 失业 救济 金 》 影响 工人 与 厂 
商 的 行为 产生 的 。 摩 擦 性 失业 率 与 自然 失业 率 相同， 我 们 将 在 下 文 详细 讨 
论 。 周 期 性 失业 则 是 超过 摩 氛 性 失业 以 上 的 失业 部 分 ， 它 发 生 于 产 出 低 于 其 
充分 就 业 水 平 之 时 。 

头脑 中 预先 有 了 这 些 讨论 ， 我 们 现在 转 而 对 失业 作 更 进一步 的 探讨 。 


劳动 市 场 的 流动 


劳动 市 场 流动 ， 即 流 入 与 流出 于 失业 与 就 业 之 中 以 及 各 个 岗位 之 
间 ， 一 一 其 规模 很 大 [7) 表 7 - 3 显示 1981 年 中 ， 平 均 每 月 流入 与 流出 就 业 
的 流量 。 通 过 和 将 净 就 业 蛮 化 分 成 几 个 不 同 组 成 部 分 ， 这 些 数据 Ci fi ILA 
理 搜集 该 项 数据 ) 显示 劳动 市 场 中 的 运动 或 流动 。 

表 7-3 展现 劳动 力 运 动 值得 注意 的 情况 。1981 年 制造 业 公 司 每 100 名 
和 雇员 中 每 月 平均 要 新 加 人 3.2 人 ， 同 时 每 100 各 雇员 中 平均 每 月 要 退出 3.6 
人 人。 这 些 数据 还 表明 元 使 在 高 失业 率 时 期 ， 人 们 也 在 获得 或 离开 工作 岗位 。 
尽管 1981 年 的 失业 率 高 达 ?7.5% ， 但 企业 照样 和 雇用 新 工人 ， 以 及 重新 招 回 
已 解雇 的 工人 。 也 许 更 令 人 惊奇 的 是 ， 制 造 业 中 有 1.30MTA BERT. 





家 ?了 -3 1981 年 制造 业 中 的 劳动 力 的 流动 
(每 100 个 和 雇员， 所 平 焰 数 ) 











+ “其 他 ”包括 了 非 自 愿 离开 . 
* +# 由 于 平均 和 四 售 五 人 ， 各 部 分 加 总 不 等 于 总 计数 字 
HHEN: Employmeni and Earnings, March 1982. 
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失业 的 持续 时 间 
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时 期 是 指 一 个 人 仍然 连续 失业 的 时 间 ， 而 失业 的 持续 时 间 是 措 一 个 人 仍然 失 
业 的 平均 时 间 长 度 。 

通过 观察 失业 的 持续 时 间 ， 我 们 就 可 理解 失业 通常 是 否 是 短 戎 的， 人们 
很 快 就 能 求 得 工作 ,也 能 很 快 “跳槽 ”以 及 长 期 失业 是 否 是 主要 间 题 。 表 7 
ABRARMAEN 1992 年 ， 与 低 失 业 率 的 1996 年 ， 失 业 持 续 时 间 的 数 
据 。 从 历史 上 看， 当 失 业 率 高 时 失业 的 持续 时 间 也 长 6 中 表 中 显示 的 这 种 关 
RE 9 年 代 复 苏 期 间 已 经 无 解 了 。 当 时 失业 率 虽 然 下 降 但 失业 持续 时 间 仍 
然 很 长 。 这 种 变化 是 代表 暂时 性 的 背离 ， 还 是 失业 行为 的 永久 性 转变 ， 还 是 
一 个 有 争议 的 问题 。 














少 于 5 周 

5 一 14 周 31.4 30.9 
Is-26) 15.7 15.3 
27 A E 15.3 16.0 


平均 周 数 
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充分 就 业 或 自然 失业 率 、 摩 擦 性 失业 率 的 概念 ， 在 宏观 经 济 学 和 宏观 经 
济 政策 方面 发 挥 首 要 必用。 我 们 首先 讨论 自然 失业 率 的 理论 ， 随 后 转向 探讨 
对 自然 失业 率 的 估计 。 
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自然 失业 率 的 决定 因素 


FLI. 


失业 的 频率 


我 们 可 以 根据 失业 的 持续 时 间 ， 或 失业 的 频率 来 考虑 自然 失业 率 u" 的 
决定 因素 。 失 业 的 持续 时 间 〈 一 个 人 持续 失业 的 平均 时 间 长 麻 ) 取决 于 周 其 
性 因素 ， 还 取决 于 下 面 提 及 的 劳动 市 场 的 结构 特征 : 

千 劳 动 市 场 的 组 织 ， 包 括 就 业 中 介 结 构 、 青 年 就 业 服 务 等 类 似 机 构 的 存 
在 与 否 。 

晶 劳 动力 的 人 口 统计 构成 。 

全 失 业者 持续 寻找 一 份 更 好 工作 的 能 力 和 愿望 ， 这 种 情况 部 分 取决 于 能 
否 获得 失业 救济 侈 

最 后 一 点 尤其 值得 注意 。 一 个 人 可 能 辞职 ， 以 便 有 更 多 时 间 来 寻找 新 的 
与 更 好 的 工作 ， 我 们 把 这 种 失业 称 为 寻找 性 失业。 如 果 所 有 的 工作 都 相同 ， 
失业 者 会 选择 提供 给 他 的 第 一 份 工作 。 如 果 某 些 工作 优 于 其 他 一 些 工作 ， 那 
么 寻找 并 等 待 更 好 的 工作 就 是 值得 的 。 失 业 救 沂 金 越 高 ， 人 们 越 会 持续 寻找 
一 份 更 好 的 工作 ， 也 越 有 可 能 辞 挤 他 们 现 有 工作 ， 试 图 找到 一 份 更 好 的 工 
作 。 于 是 失业 救济 金 的 增加 ， 将 导致 自然 失业 率 的 增加 。 

当 考 碟 到 失业 的 持续 时 间 时 ， 受 解雇 的 工人 的 行为 也 是 很 重要 的 。 一 般 
而 言 ， 已 经 被 解雇 的 工人 ， 将 重新 返 加 以 前 的 工作 岗位 ， 不 会 花 太 多 时 间 导 
找 另 一 份 工作 。 原 因 很 简单 ， 一 个 工人 在 一 家 企业 内 工作 很 长 时 间 后 ,已 党 
所 了 送 应 于 该 企业 的 专门 技能 ， 可 能 反 有 资历 老 所 具备 的 权利 ， 包 括 旭 休 侈 
等 ， 因 而 不 太 可 能 寻找 另外 一 份 支付 更 高 薪 酷 的 工作 。 最 好 的 行动 策略 就是 
等 待 被 重新 召回 ， 特 别 是 当 等 待 期 间 还 有 资格 获得 失业 救济 金 ， 更 是 如 此 。 
但 是 ， 正 像 专栏 7 - 4 中 所 讨论 的 ， 这 种 回 到 原 有 工作 的 格局 ， 在 90 FRH 
期 似乎 垮 掉 了 。 


失业 频率 是 每 一 段 时 间 内 ， 工 人 失业 的 平均 次 数 。 失 业 频率 的 基本 决定 
因素 有 两 个 。 第 一 个 是 经 济 中 不 同 企业 对 劳动 力 需求 的 差异 。 即 使 总 需求 固 
定 不 变 ， 一 些 企业 在 增长 ， 另 外 一 些 企业 在 收缩 。 收 缩 的 企业 解 筷 工人 ， 而 
增长 的 企业 雇用 更 多 的 工人 。 不 同 企业 之 间 劳 动力 需求 的 差异 趟 大 ， 失 业 率 
越 高 。 第 二 个 决定 因素 是 新 工人 进入 劳动 力行 列 的 速度 ;新 工人 加 入 劳动 力 
行列 的 速度 越 迅 速 一 一 即 劳动 力 增长 速度 越 快 ， 自 然 失业 率 越 高。 

影响 失业 持续 时 间 的 三 因素 与 影响 失业 频率 的 两 因素 是 自然 失业 率 的 基 
本 决定 因素 ， 这 些 因素 显然 是 随时 间 变化 而 变化 。 劳 动 市 场 结构 和 劳动 力 的 
结构 会 改变 ， 不 同 企业 对 劳动 力 需 求 的 差异 会 发 生变 化 。 正 如 埃 德 莹 德 - 旨 
尔 普 斯 注意 到 的 ， 自 然 失业 率 不 是 “类 做 于 光速 这 种 不 受 太阳 下 面 任何 事情 
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影响 的 、 在 各 时 期 之 间 都 不 变化 的 "ol 
自然 失业 率 的 估计 


对 自然 失业 率 的 估计 一 直 处 于 变动 之 中 。 从 如 年 代 的 大 约 4% ， 到 80 
年 代 早 期 的 65% ， 再 到 90 年 代 早 期 的 5.5% 。 将 视 为 处于 均衡 状态 的 劳动 市 
场 作为 某 些 时 期 的 基准 ， 因 此 对 自然 失业 率 的 估计 不 免 有 宰 用 主义 的 观点 。 
| 
tiil-4bB 公司 精 减 、 失 业 持续 时 间 与 90 年 代 的 复苏 
145 失业 持续 时 间 加 长 的 一 个 可 能 解 姑 是，90 年代 初 ， 遍及 美国 的 公司 “ 清 减 ” 运 
动 。 在 闽 型 的 复苏 中 ， 失业 工人 重 返 他 们 原来 的 工作 或 者 在 其 他 企业 找到 了 相同 的 
工作 。1991 一 1992 年 囊 退 之 后 ， 许 遍 工 作 ， 光 其 是 许多 管理 工作 ， 被 永久 润 法 挤 
了 。 其 结果 是 ， 失 业 工 人 不 得 不 花 刘 更 长 对 问 来 寻找 工作 ， 共 而 失业 持续 的 时 间 加 
KT. 
图 上 清明 整个 90 年 代 前 半期 ， 平 均 和 失业 持续 时 间作 保持 在 元 水 平 上 。 这 进 一 
步 表 明 ， 失 业 出 现 了 不 均 奖 的 分 布 结 果 。 到 1996 年 ， 失 业 工 人 相对 少 了 ， 但 那些 失 
业者 业已 长 期 失去 工作 。 


way 
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1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 


Æi 1948—1996 年 失业 率 与 失业 持续 肝 间 
WHEE: DRI/MeGraw-Hill Macroeconomie Database, 








dT TAI 


00000000 0 bbs.ji naguanedu. con 





136 





0000000000000 0 wwji ngguanedu. con 


估计 的 基础 是 一 个 非常 类 似 于 方程 (1) 的 关于 自然 失业 率 (我 们 用 

u“) 的 方程 
u” = wu” Ewu + wu, (2) 

方程 (2) 表明 自然 失业 率 是 劳动 力 中 ,各 个 组 划 的 自然 失业 率 的 加 权 平 均 
数 。 估 计 通 常 从 类 似 于 50 年 代 中 期 一 个 时 期 开始 ， 当 时 的 总 失业 率 为 4%， 
随后 ， 根 据 劳动 力 组 成 的 变化 【〈 即 权 数 w) 和 各 组 自然 失业 率 《〈 即 每 一 组 
BI 47) 的 变化 ， 加 以 调整 。 

对 劳动 力 构 成 变化 的 第 一 组 调整 ， 考 虑 劳动 力 中 请 如 青年 所 占 份 额 增加 
等 类 的 变化 ， 因 为 在 劳动 力 中 ， 他们 的 自然 失业 率 较 高 。 这 些 调整 提高 了 自 
然 失 业 率 ， 但 提高 得 很 少 。010- 第 二 组 调整 试图 以 不 同方 式 ， 考 虑 诸如 失业 救 
济 金 之 类 的 自然 失业 率 基本 决定 因素 的 变化 ， 

直到 80 年 代 ， 才 有 官方 的 充分 就 业 的 失业 率 估计 数 。6 年 代 是 4%， 
70 年 代 早 期 ,根据 劳动 力 构 成 的 变化 作 了 调整 之 后 ,估计 和 值 上 升 到 4.9%。 
按 60 年 代 的 4% 失业 率 ， 推 算出 80 和 90 年 代 的 充分 就 业 失 业 率 的 范围 在 
5% 一 6%。 章 要 的 是 要 让 识 到 充分 就 业 率 wu" ， 只 不 过 是 一 个 基准 ， 应 该 正 
确 地 看 成 是 至 少 具有 1% 的 上 下 波动 幅度 的 频带 .71 

大 们 一 至 同意 自然 失业 率 随 时 间 而 变化 。 计 量 自然 失业 率 问 题 再 度 成 为 
一 个 积极 研究 的 领域 。 一 些 研 究 者 ， 著 名 的 有 Douglas Staiger, James Stock 
4 Mark atson， 他 们 认为 自然 失业 率 的 可 能 值 范围 太 广 ， 以 致 对 政策 决策 
来 说 ， 几 乎 没有 什么 用 。 但 另外 一 些 研究 者 ， 尤 其 是 Rober Gordon， 认 为 
尽管 自然 失业 率 随时 间 而 变化 ,但 一 个 特定 日 期 的 自然 失业 率 的 值 还 是 能 够 
相当 精确 地 加 以 估计 的 .5 
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1973—1988 年 ， XARI ETA FEA DO BE ER A itt h h A 
RRE., ESABZMANJRE, 70 年 代 欧 洲 的 平均 失业 率 为 4.2% ,但 在 80 
年 代 ， 却 上 升 为 接近 10%。 一些 经 济 学 家 认为 ,长 期 兴业 率 不 可 能 恬 离 自 
然 失业 率 太 远 ， 因 而 欧美 的 自然 失业 率 在 80 年 代 必 然 有 很 大 程度 的 上 升 。 
一 个 可 能 的 解释 是 持续 的 高 失业 率 时 期 抬 高 了 自然 失业 率 ， 这 种 现象 称 之 为 
“失业 兴 后 ” (unemplovment hysteresis) [这 一 现象 可 能 通过 不 同 途 径 使 其 
发 生 。 和 失业 者 可 能 会 变 得 习惯 于 不 做 工作 ， 他 们 会 弄 清 楚 兴 业 救 济 金 ， 如 何 
争取 到 它 ， 以 及 如 何 散 零工 清 诸 时 日 ， 或 者 他 们 会 感到 灰心 ， 而 不 而 金 力 以 
赴 地 探寻 工作 岗位 。 

潜在 和 雇主 的 行为 也 会 加 剧 这 一 问题 。 秽 如 他 们 可 能 相信 一 个 人 失业 得 下 
久 ， 就 会 越 丧 失 工 作 的 热情 和 工作 资格 。 长 期 失业 会 给 厂商 以 该 工人 可 能 不 
称职 的 信号 (并 不 肯定 !)， 因 此 厂商 将 这 些 工人 拒 之 门 外 。 这 样 ， 失 业 率 越 
高 (从 而 失业 时 期 越 长 )， 失 业 时 期 更 加 延长 这 一 恶性 循环 就 越 蕉 打破 。 


KIE SEWMERRNAR 全 了 3 


00000000 0 bbs.jingguanedu con 








0000000000000 U wwji ngguanedu. con 


降低 自然 失业 率 


Efil-siEF 


188 


讨论 降低 自然 失业 率 的 方法 会 集中 在 青年 人 的 高 失业 率 和 占 总 失业 相当 
高 比例 的 长 期 失业 这 两 方面 。 

我 们 先 从 青年 失业 问题 开始 。 青 年 进入 或 离开 劳动 力 市 场 ， 部 分 原因 是 
他 们 担任 的 工作 没有 特别 的 吸引 力 。 次 了 改善 工作 ， 一些 欧洲 国家 ， 特别 是 
德国 ， 强 调 为 青年 提供 技术 培训 ， 使 得 他 们 坚持 担任 报 前 更 高 的 工作 。 在 欧 
洲 的 学 徒 制度 下 ， 青 年 人 接受 在 职 培训 ， 也 受到 广泛 的 短 崔 ,不 仅 在 于 它 为 
青年 提供 正经 的 工作 ， 而 且 使 他 们 成 为 长 期 中 颇具 生产 力 的 工人 。 

青年 的 工资 〈 平 均 说 来 ) 接近 于 最 低 工资 而 不 是 接近 很 有 经 验 的 工人 的 
工资 。 很 多 青年 只 挣 到 最 低 工 资 ， 如 果 人 允许 的 话 ， 一 些 人 甚至 会 契 得 更 少 。 
据 此 ， 降 低 最 低 工资 也 许 是 减少 青年 失业 率 的 一 条 途径 。 但 是 ， 准 许 给 巴 青 
年 “ 亚 最 低 ” 工 资 的 计划 似乎 影响 甚 微 .041 


失业 救济 多 
其 次 ， 我 们 讨论 失业 救济 金 对 失业 的 含义 。 苦 代 比率 是 一 个 关键 概念。 
蔡 代 比率 是 指 失业 时 的 税 后 收入 与 就 业 时 的 税 后 收 人 的 比率 。 


a 


失业 的 国际 进 视 

战 后 初期 一 一 实际 上 是 整 个 60 年 代 一 一 欧洲 的 撩 业 率 经 常 低 于 美国 。 但 从 表 1 
我 们 可 以 看 到 情况 不 同 了 。80 年 代 欧 洲 的 失业 平均 要 比 其 70 年 代 的 水 平 高 两 倍 ， 
而 70 年 代 已 经 比 60 年 伐 高 近 两 售 ， 而 且 在 90 年 代 仍然 保持 在 很 高 的 水 平 。 

10 年 亲政 洲 的 失业 率 平均 超过 9% ， 它 已 成 为 社会 的 主要 间 题 和 学 术 研究 课 
是。" 对 持续 的 高 失业 率 提出 种 种 理由， 其 中 也 包括 我 们 在 正文 中 提 到 的 游 后 理论 。 

其 他 电 要 的 解释 包括 欧洲 劳动 市 场 的 不 易 改变 性 .特别 是 真实 工资 难以 向 下 调 
的 刚性 和 法 律 强制 的 离开 除 费 用 。 其 址 释 是 考虑 到 以 后 昔 要 开除 时 ， 不 得 不 秆 出 次 
第 的 讲 用 ， 厂 商 往往 不 太 情 下 座 用 工人 。 

欧洲 的 工会 力量 也 受到 部 分 指 贵 。 劳 动 市 场 的 内 部 人 -一 外 部 人 理论 认为 ,厂商 
与 内 部 人 (ERA) 谈判 ， 没 有 理由 考虑 失业 的 外 部 人 。 当 然 ， 如 果 工 会 不 是 那 
么 强 的 话 ， 厂 次 可 能 时 意 以 较 低 的 工资 雇用 外 部 人 ， 或 建立 新 企业 有 利好 刘 用 廉价 
劳动 。。 “欧洲 过 商 的 失业 就 评 僵 ， 合 得 其 坚 潜 在 工人 失业 比 就 业 过 得 还 好 ， 因 而 失 
业 救 济 金 也 促成 高 失业 中 。 

欧洲 失业 棕 别 是 让 于 其 影响 范围 而 成 为 大 问题 。 在 欧 小， 青年 少 失 业 的 比重 ， 
就 像 长 期 类 业者 所 占 的 比重 那样 ， 非 常 的 高 。 长 期 实业 中 的 很 多 人 内 业 持 续 时 间 时 
如 此 之 长 ， 其 中 大 多 数 人 一 生 内 稳 饥 的 可 能 性 大 为 降低 。 例 如 ，1993 年 美国 的 长 期 
和 失业 率 大 约 占 总 失业 率 的 1710， 而 在 大 部 分 欧洲 国家 要 占 到 总 失业 率 的 一 半 以 上。 

应 该 怎么 办 呢 ? 一 种 现 点 认为 应 增加 总 需求 ， 即 一 入 则 是 结构 性 劳动 市 场 政 策 ， 
认为 加 强 培训 和 减少 失业 款 济 人 金 有 助 干 减少 失业 。 工 作 分 享 的 想法 一 “减少 每 个 人 
一 天 的 工作 时 间 ， 以 便 让 更 多 的 人 有 工作 一 一 也 已 提出 来 。*"， 
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一 年 以 上 的 失业 与 总 失业 的 百分比 

1983 | 1993 

7.8 11.4 

13.3 11.7 

12.9 17.2 

比利时 12.1 9.7 64.8 52.9 

法 国 ,7 12.5 42,2 34.2 

德国 (ff) .1 6.9 41.6 40.3 

爱尔兰 15.5 14.7 36.7 | 59.1 

街 兰 11.8 7.2 48.8 52.3 

英国 11.7 9.6 45.6 42.5 
南欧 

意大利 9.4 12.0 69.8 57.7 

西班牙 19.7 23.8 52.4 56.1 
北欧 

兰 5.2 18.2 19.2 30.6 

mi 3.1 5.4 6.3 27.2 

瑞典 3.1 8.0 10.3 10.9 





澳大利亚 | s9 | 99 25.4 36.5 


* 表 中 数据 试图 使 各 国 失 业 计 量 口 径 一 致 ， 因 而 可 能 与 官方 统计 数字 有 些 出 人 。 进 一 
步 的 讨论 及 月 基 该 表 的 最 初版 未 请 参见 R. Ehrenberg and ). Smith, Moden Labor Economics, 


th ed. (Reading. Mass.: Addison-Wesley, 1997), 
资料 来 源 ; OECD, Empbhawment Ouiloak, July 1995, tables L and Qe 





WAĦAERBHA, MAX SEM ERJA, HE ĦNEBE BAR BIE, 这 部 分 地 
反映 了 1983 和 1993 年 斯 堪 的 那 维 亚 既 济 的 相对 强 台 。 但 特别 是 瑞典 采取 积极 政策 ， 
为 失业 者 找 工 作 一 一 包括 在 尖 要 时 的 安排 公共 部 门 就 业 。 

欧洲 的 情况 和 失业 率 最 低 的 日 本 怡 成 韩 明 对 比 。 日 本 工人 的 部 分 收入 以 党 会 形 
式 一 年 获得 一 两 次 ,这 意味 着 ， 当 经 济 状况 不 住 时 ， 厂商 实际 上 可 以 前 沽 工资 {E 
奖金 )， 从 而 产生 了 工资 的 可 改变 性 。 马丁 " 威 兹 昌 曾 经 为 欧洲 和 美国 提出 利润 分 享 
计划 ， KEĦRIXAMBIŻ, 但 迄今 为 止 仍 玉 实 施 。"“"** 

在 笃 济 学 中 ， 通常 不 可 能 进行 实验 ， 实践 中 任何 极端 的 径 历 一 诸如 大 萧条 或 
政 洲 具 业 问题 一 一 都 提供 了 失 验 和 发 展 理论 的 机 会 。 除了 甫 决 严 重 的 社会 问题 的 需 
村 之 外 ， 这 就 是 为 什么 会 有 那么 多 的 注意 力 投向 BO 年 代 的 欧洲 失业 的 原 轩 。 不 幸 的 
是 ,这 种 既 历 已 延续 到 90 年 代 。 

“有 美 欧洲 劳动 市 场 的 广 关 研究 见 OECD Jobs Study: Evidence and Explanations (Paris : 
OECD, 1995), 
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tak $ Edmond Malinvaud, Mass Unemployment (Oxford: Ħasil Blackwell, 1988). and 
Charles Bean, Richard Layard, and Stephen Nickell {eds-). Unemployment (Oxford; Basil Black- 
well, 1987). 

ttt $ E Assar Lindbeck and Dennis Snower, The Insider-Dursider Theory (Cambridge. 
Mass.: M.I.T.Press, 1989). For a recent discussion of the Linkages between the economics and 
the politics of European unemplovment, see Gilles Saint-Paul, “Exploring the Political Economy of 
Labour Market Institunons,” Ecnnomic Policy, October 1996, 

Tttt SM Jacques Dveze, “Work Sharing: Some Theory and Recent European Experience” , 
Eronemir Policy, October 1986. 

Se 参见 Marin Weitzman, " Macroeconomie Implications of Profit Sharing,” NBER 


Macroeconomics Annual, 1986, 





EE 


失业 救济 金 从 两 个 方面 提高 失业 率 。 首 先 ， 失 业 救 济 金 让 人 们 有 更 长 的 
时 间 去 求职 。 替 代 比 率 越 高 ， 失 业者 求职 的 紧迫 感 就 越 少 。 费 和 尔 德 斯 坦 和 波 
WE (Poterba) 认为 ， BEIE 比率 显著 影响 保留 工资 {nesesvation wage), 
即 为 使 一 个 接受 失业 救济 金 的 人 愿意 再 就 新 职 所 需 的 工资 水 平 。15] 

失业 数 济 金 对 失业 率 的 影响 在 欧洲 是 一 个 特别 强烈 的 问题 。 许 地 观察 家 
认为 ,欧洲 的 商 失 业 率 来 源 于 其 过 高 的 替代 比率 。 帕 特 里 克 . 明 福 德 
(Patrick Minford) 认为 :“ 从 鼓励 参与 就 业 的 观点 来 看 ， 这 样 的 情景 令 估 肖 
丧 。 蔡 代 比 率 是 这 样 一 个 比率 ， 即 如 果 一 个 人 “利用 该 制度 ' ， 对 于 一 个 已 
成 家 的 人 ， 和 总 的 说 来 ， 求 职 的 刺激 相当 小 .ui 
如 以 前 严重 了 17] 因此， 就 认为 ， 工 人 和 三 商 就 不 会 尽 最 大 反 力 关心 于 创造 
高 度 稳定 的 就 业 ， 厂 商 更 愿意 暂时 解雇 工人 而 不 是 设法 保留 他 们 的 工作 职 
位 。 经 验 评级 (experience rating) 可 以 减轻 就 业 稳定 性 效应 。 员 工 失 业 率 商 
的 企业 向 其 征收 较 高 的 兴业 保 葵 ， 志 此 刺激 企业 走向 更 稳定 的 就 业 。 但 是 ， 
经 验 评 级 并 不 使 企业 承担 失业 保险 的 全 部 费用 ， 办 此 这 只 是 部 分 地 起 减轻 作 
用 。 

除 改变 真实 失业 之 外 ， 失 业 救 济 金 还 通过 报告 效应 ， 提 高 失业 率 的 统计 
数 。 为 了 领取 失业 救济 金 ， 一 个 人 必须 是 寻求 工作 的 “在 册 劳 动力 "， 尽 管 
他 实际 上 并 不 需要 工作 。 因 此 ， 把 他 当 作 失业 者 。 一 项 估计 认为 ， 报 告 效应 
将 失业 率 提 高 了 近 半 个 百分点 。 

失业 救济 金 确实 增加 了 乞 然 失业 率 看 来 其 少 完 癌 了 .0 但 这 并 不 意味 
著 ， 应 该 取消 失业 救济 金 。 通 过 对 工人 寻找 工作 的 过 程 ， 给 以 补助 ， 从 而 提 
高 工人 与 雇主 之 间 的 相互 适应 程度 ， 因 此 ， 失 业 保 险 提 高 了 经 济 效率 。 而 生 
更 重要 的 是 ， 谁 成 为 失业 者 ， 谁 不 是 失业 者 ， 有 相当 大 的 随机 性 ， 公 平 要 求 
分 担 失业 典 用 。 在 失业 教 济 金 的 设计 中 ， 同样 有 一 个 减轻 失业 者 遭受 的 痛苦 
和 高 救济 金 提高 自然 失业 率 的 可 能 性 之 辣 的 权衡 (trade-off) ,tl9] 
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7.3 失业 的 损失 


失业 者 作为 个 人 ， 当 他 失业 时 ， 既 受 损 失 收 入 之 苦 ， 又 受 长 期 失业 引起 
的 有 关 社 会 回 题 之 茧 ， 整 个 社会 由 于 失业 而 受 损 失 ， 负 为 总 产量 低 于 其 潜在 
KE. 

本 节 对 因 上 失业 导 致 放弃 一 定 产 量 的 损失 进行 了 一 些 居 计 ， 并 湿 清 有 关内 
业 成 本 和 减少 失业 的 潜在 收益 的 问题 。 我 们 强调 与 短期 偏离 自然 失业 率 有 关 
的 周期 性 失业 的 损失 。 


周期 性 失业 的 损失 


I2 


KAEOrARIMARERILĦANEERE, AkERALZAMA TE 
充分 就 业 状 态 。 如 图 7- 1 所 示 ， 我们 应 用 奥 肯 定律 ， 可 以 估计 出 囊 失 的 产 
ti. 

BEARER., XIL-EGMMERRUMŻIR, ŻEajkertiżk 286 0 
产量 。 我 们 来 看 1991 年 的 轻微 衰退 。 根据 数据 资源 公司 《Data Resources, 
Inc., DRI) 的 估算 ，1991 年 的 自然 失业 率 是 5.5%， 而 实际 兴业 率 是 
6.68, 我 们 的 结论 是 ， 经 济 衰退 导 教 1991 年 的 GDP ER 2.2%， 数 额 约 为 
1 300 亿 美元 。 随 着 1992 年 经 济 训 退 的 加 剧 ， 平 均 失 业 率 为 了 .4% ，DRTI i 
计 的 当年 自然 失业 率 是 5$.4% ， 表 失 的 产量 的 为 GPP 的 4% ， 约 达 2 500 亿 美 
元 。 

这 些 巨 额 损失 引发 出 这 样 的 问题 ， 即 为 于 么 决策 者 能 容忍 如 此 高 的 
失业 ? 


失业 的 分 配 影响 

尽管 奥 表 定律 的 估计 提供 了 计量 周期 性 失业 损失 的 主要 尺度 ， 但 也 必须 
考虑 失业 对 分 配 的 影响 。 ( 见 图 7 -2) 典型 的 情况 是 ， 总 失业 率 增加 196, 
而 黑人 的 失业 率 增 加 2% 。 一 般 丽 言 ， 失 业 对 穷人 的 打击 比 对 富 人 的 打击 为 
大 ,根据 这 一 情况 ， 应 增加 对 该 问题 的 关注 。 

奥 肯 定律 的 估计 包括 所 有 的 失业 者 说 失 的 全 部 收入 。 但 原则 上 .经济 中 
的 这 种 总 损失 会 以 不 同 的 方式 ， 分 配 于 不 同 的 人 。 例 如 ， 人 们 可 以 想象 到 ， 
失业 者 会 继续 领取 救济 金 ， 其 总 额 接近 于 他 们 就 业 时 所 得 到 的 收 人 。 该 项 救 
济 爹 通过 向 在 职 个 人 征 税 提供 。 在 这 种 情况 下 ,失业 者 不 因 失 业 而 遭受 收入 
损失 ， 但 社会 仍然 因 总 产量 的 下 降 而 遭受 损失 。 失 业 补 公制 度 只 是 部 分 地 ， 
但 决 不 能 全 部 地 分 散失 业 负 担 。 
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其 他 损失 和 收益 

失业 还 有 任何 其 他 损失 吗 ? 或 者 就 此 事 而 论 ， 有 任何 补 楼 性 利益 吗 ” 一 
种 可 能 的 补偿 性 利益 ， 是 由 于 失业 者 不 工作 而 产生 的 更 多 闲 眼 。 然 而 ， 这 种 
煞 眼 的 价值 很 小 。 本 来 ， 大 守 数 的 这 种 闲暇 且 不 需要 的 。 

其 次 。 由 于 人 们 挣 工资 要 织 税 ， 社 会 一 般 是 从 在 职 者 那里 ， 以 税收 形式 
得 刻 利益 。 当 一 个 工人 失去 她 的 工作 时 ， 社 会 除了 损失 工人 工资 外 ,还 承受 
失去 税收 的 额外 久 失 。 这 是 一 个 附加 的 理 自 ,说明 增加 闵 肯 的 利益 只 能 对 奥 
肯定 律 估计 的 周期 性 失业 损失 提供 部 分 补偿 。 


不 像 失业 那样 通货 膨胀 没有 直接 的 产量 损失 。 在 对 通货 膨胀 损失 的 研 
究 中 ， 重 要 的 是 区 别 完全 预期 到 的 通货 膨胀 与 不 完全 预期 到 的 或 未 预期 到 的 
通货 膨胀 。 我 们 从 完全 预期 到 的 通货 脱 胀 开始 。 


完全 预期 的 通货 膨胀 


眼 定 某 个 经 济 长 期 经 历 着 给 定 的 通货 膝 胀 率 ， 比 如 说 5%， 并 且 假 定 每 
个 人 都 正确 地 预期 到 通货 膨胀 率 继 续 为 5% 。 在 这 样 的 经 济 中 ， 所 有 的 合同 
都 将 在 5% 的 预期 通货 膨胀 率 的 基础 上 扣 以 签订 。 

洪 贫 双方 都 知道 并 一 致 认为 ， 伴 还 一 笔 贷款 时 的 美元 价值 低 于 贷款 人 贷 
出 贷款 时 所 放弃 的 美元 价值 。 名 义 利率 因此 要 提高 5% 来 弥补 通货 膨胀 的 影 

Us 。 响 。 考 虑 到 通货 膨胀 ， 长 期 劳动 合同 每 年 将 提高 工资 5% ,然后 在 双方 同意 

的 ， 任 何 真实 工资 调整 的 基础 上 和 葡 订 合同 。 长 期 租赁 也 要 考虑 通货 廊 胀 。 莘 
言 之 ， 所 有 需要 一 段 时 间 来 履行 的 合同 都 要 考虑 到 5% 的 通货 膨胀 的 影响 。 
其 中 包括 税法 ， 因 为 我 们 假定 税收 也 是 指数 化 的 ， 税 收 等 级 每 年 也 将 相应 上 
升 5%, 120 

ERFAREN P, RTA RERA BĦWMIA ENERE 
一 一 第 一 个 限定 条 件 来 源 于 对 货币 一 EER, RRE 
为 很 难 做 到 这 一 点 。 这 意味 著 通 货 周 胀 率 上 升 ， 持 有 货币 的 成 本 也 随 之 上 
升 。 

个 人 持 有 货币 的 成 本 ,就 是 由 于 未 持 有 生息 资产 ， 所 遭受 的 利息 损 
失 。1? 当 通货 膨胀 率 以 及 名 义 利 率 都 上 升 时 ， 持 有 货币 的 利息 损失 增加 ， 因 
此 ， 持 有 货币 的 成 本 上 升 。 对 货币 需求 相应 地 下 降 ， 个 人 持 有 的 货币 将 碱 
少 ， 不 得 不 以 较 少 的 货币 应 特 支 出 ， 从 而 比 以 往 去 银行 的 次 数 加 密 ， 符 次 的 
支 奈 取款 的 金额 也 比 以 前 要 少 些 。 这 些 去 银行 的 费用 经 常 称 敌 通货 事 胀 的 
“ 磨 皮 鞋 ”成 本 费 。 这 些 成 本 与 因 预 期 通货 膨 账 率 上 升 所 导致 的 货币 需求 减 
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少 的 数量 有 关 ， 据 估计 这 些 成 本 很 小 。 

第 二 个 限定 条 件 是 ， 通 货 及 胀 的 “菜单 成 本 "。 这 是 由 于 有 了 通货 膨胀 
一 与 价格 稳定 正 相反 一 一 人 们 不 得 不 致力 于 提高 ， 真 际 资源 的 价格 调整 投 
币 电 话 、 自 动 售 货机 和 收银 机 。 这 些 成 本 确实 存在 ， 但 人 和 们 不 会 大 惊 水怪 。 

在 此 需要 补充 说 明 的 是 ， 在 这 里 我 们 假定 的 通货 膨胀 率 ， 比 如 是 一 位 数 
或 较 低 的 两 位 数 的 还 过 得 去 的 通货 膨胀 率 ， 它 低 到 不 足以 破坏 整个 支付 系统 
的 程度 。 在 这 样 低 的 温和 通货 膨胀 率 ， 完 全 预期 通货 膨胀 的 成 本 是 很 小 
SA 

完全 预期 的 通货 膨胀 的 成 本 很 小 这 一 概念 与 反映 在 决策 和 政治 上 对 通货 
膨胀 的 强烈 庆 恶 现象 不 相 一 致 。 引 起 这 种 厌恶 现象 的 最 重要 原因 ， 在 于 美国 
经 历 的 是 动荡 的 不 完全 预期 到 的 通货 膨胀 ， 其 成 本 和 本 节 所 讨论 的 大 相 径 
庭 。 
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ZAXLERX, HEAŻKAONENTNJAŻETEBĦTI, SHAWN 
胀 拿 走 了 我 收入 的 5%"*。 这 种 误解 很 可 能 产生 于 以 下 观点 ; 我 们 知道 在 5% 蔬 期 通 
货 财 胀 情况 下 ， 和 名 义 价 格 与 名 义工 资 都 上 升 5 和 %， 因 而 真实 工资 不 变 。 工 人们 目睹 
这 5 和 % 的 工资 增长 ， 但 认为 这 是 自己 抒 力 工作 或 工会 谈判 能 办 增强， 或 昨 所 在 企业 
经 营 成 功 的 结果 。 价 格 上 素 财 镍 看 成 是 侵蚀 了 他 们 “ 赚 得 ”的 收入 。 

昱 管 经 济 学 学 生 部 懂得 名 义工 资 和 价格 的 上 夷 与 通货 万 胀 率 的 后 果 有 关 ， 但 他 
MRE- RARR- AE 
ee 








不 完全 预期 的 通货 膨胀 


对 通货 膨胀 进行 完全 整顿 的 生动 图 景 并 不 能 措 绘 出 现实 世界 里 的 经 济 实 
说。 现代 经 济 中 包括 不 同 制度 特征 ， 它 们 象征 着 对 通货 斑 胀 整顿 的 程度 不 
同 。 如 巴西 和 以 色 列 等 国 经 济 有 着 长 期 通货 膨胀 历史 ， 通 过 实行 指数 化 ， 对 
通货 膨胀 进行 了 重大 的 整 蜡 ， 诸 如 美国 之 类 的 国家 ， 通 货 膨 胀 只 是 经 济 中 的 
插曲 ， 没 有 进行 这 类 调整 。 


通过 通货 膨胀 进行 的 财富 再 分 配 

通货 膨胀 的 一 个 重要 影响 是 改变 了 以 名 文 价值 规定 的 资产 真实 价值 ， 
1966—1996 年 间 ， 美 国 的 价格 水 平 上 升 近 S$ 信 ， 和 将 以 货币 价格 规定 的 所 有 
人 饶 权 或 资产 的 购买 力 ， 削 减 到 只 相当 其 原始 价值 的 175。[231 回 顾 第 2 章 中 所 
计量 的 通货 膨胀 可 能 高 估 了 真正 的 通 俩 膨胀 。 粗 赂 估计 可 能 是 ， 这 段 时 期 内 
价格 上 升 到 初始 水 平 的 3.5 倍 ， 而 不 是 5 倍 。 因 此 ， 一 个 人 在 1966 年 买 进 
30 年 期 的 政府 债券 ， 预 期 在 1996 年 到 期 日 ， 按 不 恋 的 购买 力 收 辐 本 使， 比 
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如 是 100 Em, Rba 100 美元 的 本 金 ， 但 其 购买 力 相 当 1966 年 的 20 
美元 。 相 似 的 是 一 个 在 1966 年 退 体 ， 领 取 固 定金 额 养 老 金 的 工人 ， 会 发 现 
她 的 收入 仅 能 购买 退休 时 的 大 约 L-5 的 东西。 价格 水 下 上 和 至 近 $ 倍 一 一 如 
果 它 是 没有 预期 到 的 话 一 一 则 将 财富 从 情 权 人 即便 养 持 有 人 手中 ,转移 到 借 
KA SA) 那里 ， 从 养老 金 享 受 者 手中 转移 到 企业 那里 。 
再 分 配 效应 对 所 有 了 以 名 义 价 值 规 的 资产 都 发 生 影响 ， 尤 其 是 对 货币 .全 
$. MEFAR. 、 保 险 合 同和 一 些 养老 金 等 发 生 的 影响 。 这 一 效应 意味 着 资产 
145 的 己 实 现 真实 奈 利 率 低 于 其 名 六 利率 ， 基 至 可 能 为 负数 。 显 然 ， 它 是 一 种 极 
端 重要 的 效应 ， 因 为 它 能 把 用 于 养老 的 一 辈子 积蓄 的 购买 力 一 要 而 光 。 表 
7~$ 显 示 各 种 费 产 的 真实 收益 情况 。 我 们 注意 到 ， 当 通货 膨胀 是 正 数 时 货 
币 的 真实 收益 率 为 负 。 





fl-5 真实 资产 收益 率 (每 年 %) 


| 1960—1969 1970—1979 1980—1989 1990—1995 








资料 来 源 ; DRI McGraw-Hill Macroeconornic Database; 





下 页 表 7 -6 显示 美国 经 济 中 各 领域 的 资产 负债 状况 。 一 个 领域 的 净 名 
义 传 权 人 地位 等 于 其 名 义 资产 减 去 名 义 负债 。 根 据 这 个 定义 ， 居 民 户 领域 是 
名 义愤 权 人 ， 而 政府 、 非 金融 和 人 金融 行业 是 抵消 性 的 主要 货币 债务 人 。 非 蔬 
期 到 的 通货 膨胀 侵 亿 了 居民 户 的 净 名 义 债权 人 身份 的 真实 价值 。 非 金融 公司 
是 净 货币 愤 务 人 ， 反映 其 负 舍 融资 型 的 资本 结构 。 金 融 公司 也 是 净 货币 什 务 
人 。 

1991 年 ， 美 国 居民 户 持 有 的 资产 ， 以 名 义 价值 列 定 的 总 价值 为 5.4 万 
亿美 元 。 价 格 水 平 每 上 升 1 个 百分点 ， 将 使 这 些 资产 的 真实 价值 汪 少 540 亿 


. b 4 + 


的 。 

我 们 必须 超出 于 页 表 7-6 之 外 ， 指 出 两 点 。 第 一 ， 该 表 没 有 告诉 我 们 
表 中 数字 背后 的 那些 合同 签订 时 ,通货 膨胀 被 预期 到 什么 程度 。 通 货 膨 胀 可 
能 已 被 正确 地 预期 到 ， 这 样 的 通货 桂 胀 所 引发 的 财富 转移 将 不 会 引起 任何 惊 
讶 或 混乱 。 
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47-6 MEXA BOE (WEN 1991 FÆ) 《单位 : 10 亿 美元 ) 














or ka 
1 GĦE £ ni (和 名义 的 } 
: 名 义 的 真实 的 
BRP 9 102 5371 9 819 4190 
农业 及 非 公司 化 企业 866 49 163 
非 金融 公司 5 061 2 238 3 433 
金融 业 508 10 189 1 844 1t 553 











公共 领域 P) 


MRE. 
MEER: Federal Reserve Board. Balance Sheets for the U. 5. Economy, 1960—1991, 





第 二 ， 由 于 非 预 期 的 通货 膨胀 所 产生 的 领域 各 个 人 间 财 富 再 分 配 的 得 
k. 从 整体 经 济 来 看 ， 基 本 上 相互 抵消 了 。 当 政府 从 通货 膨胀 中 得 益 ， 私 人 
领域 则 可 少 纳税 。 当 公司 从 通货 膨胀 中 得 益 时 ,公司 所 有 者 所 得 利益 ， 以 其 
他 人 的 损失 为 代价 。 如 果 我 们 真 的 不 关心 个 人 间 的 财富 再 分 配 ， 那 么 非 预 期 
通货 隧 胀 的 成 本 也 可 忽略 不 计 。 在 上 一 名 中 的 个 人 间 的 财富 再 分 配 还 包括 不 
同 代 人 之 间 的 再 分 配 ， 因 为 现今 的 国债 债权 人 可 能 受到 通货 脱 胀 的 损害 一 
而 未 来 的 纳税 人 却 从 中 得 益 。 

谁 从 非 预 期 的 通货 膨胀 中 受益 ， 谁 又 从 中 受 损 ? 普遍 的 看 法 是 老年 人 比 
青年 人 更 容易 受到 通货 膨胀 的 损害 ， 因 为 老年 人 拥有 更 多 的 名 义 资产 。 但 是 
抵消 这 种 情况 的 是 社会 保障 补助 金 的 指数 化 ， 因 此 退休 者 财富 的 很 大 一 部 分 
都 可 得 到 保护 ， 免 于 受到 非 预 期 的 通货 膨胀 的 损害 。 一 般 的 政治 上 的 花 言 瑟 
语 也 宣称 穷人 特别 容易 受到 非 预 期 到 的 通货 及 胀 的 侵害 。 但 在 美国 ， 似 乎 没 
有 什么 证 据 支持 这 种 观点 。24: 

通货 腾 胀 在 债权 人 和 债务 人 之 间 再 分 配 财富 。 也 可 以 再 分 配 收入 。 一 个 
曾经 流行 的 观点 总 是 认为 ， 通 货 膨胀 有 利于 资本 家 和 利 渔 收入 接 受 者 ， 而 以 
损失 挣 取 工资 者 为 代价 。 它 争辩 道 ， 非 预期 到 的 通货 膨胀 意味 著 价 格 上 涨 快 
于 工资 的 提高 ， 从 而 容许 利润 的 扩大 。 对 于 二 战 后 时 期 的 美国 而 言 ， 尚 无 有 
说 服 力 的 证 据 支持 该 结果 。 但 有 证 据 表 明 非 预 期 通货 膨胀 焉 少 了 普通 股 的 真 
实 收益 ， 即 股息 和 资本 收益 的 真实 价值 。 因 此 持 股 者 遭 到 非 预 期 到 的 通货 膨 
KIRE! 

通货 膨胀 的 最 后 一 个 重要 的 分 配 效应 涉及 纳税 义务 的 真实 价值 。 税 收 结 
构 指数 化 的 失败 意味 着 通货 脱 胀 使 公众 进入 更 高 的 税收 等 级 ， 从 而 提高 其 税 
收 支付 的 真实 价值 ， 即 减少 个 人 的 真实 可 支配 收入 。 税 收 等 级 没有 指数 化 的 
情况 下 ,通货 膨胀 的 作用 好 像 国 会 投票 增加 税收 等 级 家 -- 样 。 美 国 自 1985 
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年 开始 对 税 级 实行 指数 化 。025] 

非 预 期 通货 肺 胀 的 作用 主要 在 于 再 分 配 财富 ， 这 一 事实 引起 了 对 公众 关 
注 通货 及 胀 的 原因 的 一 些 探讨 。 通 货 腾 胀 的 受益 者 似乎 呼 咏 得 不 如 受害 者 那 
样 地 高 ， 由 于 一 些 受益 者 《未 来 的 纳税 人 ) 还 没有 出 生 ， 这 几乎 没有 什么 惊 
奇 。 也 有 一 种 观点 认为 ,一 般 挣 工资 数 者 误 地 理解 名 义 工资 与 价格 水 平 上 
涨 的 联系 。{ 见 专栏 7 -56) 


通 贫 膨胀 与 指数 化 : 经 济 免 受 通货 膨胀 影响 
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在 本 节 中 ， 我 们 简要 地 研究 两 种 特别 受到 通货 膨胀 影响 的 合同 ， 长 期 全 
贷 合 同和 工资 合同 。 接 着 探讨 通过 指数 化 ,减少 人 们 易 受 通 货 廊 胀 伤害 的 可 
能 性 ， 模 数 化 使 合同 的 条 件 与 价格 水 平行 为 联结 在 一 起 。 


通货 膨胀 和 利率 
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有 很 多 长 期 名 义 异 贷 合同 ， 包 括 30 年 期 的 政府 债券 和 25 ER 30 年 期 
的 抵押 贷款 。 例 如 一 家 公司 可 在 资本 市 场 上 ， 以 8% 的 年 息 ， 销 售 20 年 期 
的 债券 。 但 债券 的 真实 《扣除 遗 货 甩 胀 后 ) 利率 是 高 是 低 则 视 此 后 20 年 间 ， 
通货 膨 上 胀 率 将 是 什么 情况 而 定 。 因 此 ， 通 货 脱 胀 率 对 长 期 贫 款 人 和 模 孝 人 而 
言 ， 都 是 非常 重要 的 ， 住 房 领域 的 情况 尤其 是 这 样 。 


通货 脱 胀 与 住房 

在 传统 上 ， 美 国 和 加 拿 大 的 家 庭 都 是 从 银行 或 情 蔷 和 货款 机 构 借 钱 购买 
住宅 。 通 货 凡 胀 和 税收 的 相互 作用 ， 对 借款 的 真实 成 本 有 很 大 影响 。 抵 押 货 
款 一 一 住宅 贷款 的 用 语 一 一 是 持续 时 期 为 25 年 或 30 年 的 持续 时 期 ， 确 定 一 
个 固定 的 名 义 利率 ,利息 支出 在 计算 联邦 所 得 税 时 加 以 扣除 ， 从 而 峰 低 了 伺 
款 的 有 效 利息 成 本 。 例 如 ， 假 定 边际 税率 为 30%， 购 名义 利息 成 本 为 实际 
抵押 利率 的 70 09,128) 

现在 让 我 们 考虑 一 下 住宅 投资 的 经 济 学 。 例 如 某 人 在 1963 年 购买 一 帆 
住宅 ， 是 以 一 笔 25 年 期 固定 利息 抵押 贷款 融资 购置 的 ，1963 年 的 抵押 利率 
为 5.9% ， 随 后 的 25 年 间 的 平均 通货 膨胀 率 达 到 5.4% ， 因 此 这 笔 异 款 的 税 
前 实际 真实 利息 成 本 仅 为 0.5% 。 此 外 ,买房 考 还 可 从 其 税政 入 中 舞 除 因 抵 
押 贷 款 支 付 的 利息 .121 在 利率 为 5.9% ， 税 率 为 加 0% 的 情况 下 ， 免 税额 相当 
于 每 年 1.77% (5.9% 的 30%)， 因 而 借款 的 税 后 真实 成 本 为 -1.3% ， 确 实 
是 一 笔 不 坏 的 买卖 ! 但 是 ， 通 货 及 胀 当然 可 能 比 预 其 的 要 低 ， 则 借款 大 比 她 
预期 的 吉 王 得 儿 ， 而 放款 人 则 赚 了 ， 而 不 是 赔 了 线 。 

通货 膨胀 前 景 的 不 确定 性 是 一 种 新 的 融资 工具 产生 的 原因 ; 即 利率 可 调 
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比照 现行 短期 利率 ， 定 期 〈 艾 如 说 每 年 ) 进行 调整 。 就 名 义 利率 基本 上 反映 
了 通货 膨胀 的 趋向 而 言 ， 利 率 可 调整 的 抵押 贷款 减少 了 通货 膨胀 对 购房 融资 
的 长 期 真实 成 本 的 影响 。 在 美国 利率 可 调整 的 抵 抑 贷款 和 长 期 园 定 利息 折 提 
贷款 这 两 种 方式 目前 都 在 采用 。 有 趣 的 是 ， 在 加 拿 大 ， 另 一 种 利率 可 调整 的 
抵押 贷款 已 经 采用 许多 年 了 。 


指数 化 债务 

在 那些 通货 帆 胀 率 很 高 且 不 确定 的 国家 中 ， 已 不 可 能 以 名 义 鱼 债 方式 进 
行 长 期 借款 :贷款 人 对 到 期 偿还 贷款 的 真实 价值 心里 太 没 底 了 。 在 这 样 的 国 
WEN, MFR GEARRE) EBLT 

指数 化 债券 的 持 有 人 收 到 的 利息 等 于 宣布 的 真实 利率 〈 璧 如 说 3%) 加 
上 通货 膨胀 它 。 如 果 通 货 膨 胀 这 为 18% ， 傅 券 持 有 人 接受 21% 的 利息 。 如 
果 通货 膨胀 宰 为 50%， 事后 支付 的 名 义 利率 为 53% 。 通 过 这 种 方式 ， 俩 券 
持 有 人 在 通货 膨胀 中 得 到 补偿 。 

许多 经 济 学 家 争辩 道 ， 政 府 应 实行 指数 化 债务 ， 以 便 公民 们 至 少 能 持 有 
一 种 具有 安全 的 真实 收益 的 资产 。 然 而 通 带 只 有 那些 高 通货 用 胀 国家 的 政 
府 ， 诸 如 巴西 、 阿 根 廷 和 以 色 列 等 国 ， 才 实行 指数 化 债务 ， 因 为 不 这 样 做， 
这 些 政府 就 借 不 到 钱 了 。 

在 低 通 货 膨 胀 国家 中 ， 英 国政 府 从 1979 年 以 来 发 行 了 指数 化 债券 。 美 
国 财政 部 于 1997 年 开始 发 行 指数 化 使 券 ， 硕 望 “ 通 优胜 胀 保险 ”的 价值 能 
各 降 低 政 府 支付 的 真实 利息 率 。 当 然 由 于 很 多 国家 的 社会 保险 福利 支出 已 有 
效 地 指数 化 了 ,这些 国家 的 公民 确实 拥有 了 -- 种 能 保护 他 们 不 受 道 货 膨胀 之 
苦 的 资产 。 但 是 这 种 社会 保障 福利 支出 流量 ， 并 不 是 他 们 能 够 买卖 的 资产 。 

以 下 我 们 讨论 那些 支持 和 反对 指数 化 的 观点 。 


工资 的 指数 化 


二 


工人 在 签订 劳动 合同 之 后 金 部 或 部 分 她 恢复 他 们 在 价格 上 涨 中 失去 的 购买 
力 。 

这 种 形式 的 指数 化 是 许多 国家 劳动 市 场 的 普遍 特征 。 指 数 化 在 长 期 工资 
合同 的 优势 与 工人 和 企业 的 利益 之 间 找 到 折衷 办 法 ， 使 真实 工资 不 至 相差 得 
XAW, 

由 于 工资 谈判 耗费 时 日 ， 并 且 相 当 困 难 ， 工 资 谈判 不 是 一 个 性 期 ， 或 -- 
个 月 举行 一 次 ， 而 是 采取 1 年 期 或 3 年 期 的 合同 的 形式 。 但 是 由 于 合同 其 
内 ， 价 格 会 发 生变 化 .必须 根据 通货 膨胀 进行 某 些 调 整 。 大 体 上 有 两 种 可 能 
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性 。 一 种 是 根据 CPI IŻ GDP 消 胀 指数 来 指数 化 工资 ， 通 过 定期 的 ， 比 如 说 ， 
季度 的 复查 ， 按 该 自 时 期 内 价格 的 上 升 ， 而 增加 工资 。 另 一 种 是 根据 预期 价 
格 上 王 率 ， 来 定期 安排 事先 预告 工资 的 增加 。 如 能 确实 知道 通货 腾 胀 的 变 
化 ， 这 两 种 方法 就 会 殊途同归 。 但 通货 膨胀 与 预期 可 能 不 一 样 。 两 种 方法 就 
会 产生 差距 。 

当 通 货 哗 胀 变 化 不 定时 ， 我 们 宁可 采用 指数 化 而 不 采用 事先 宣布 的 工资 
增长 。 高 通货 膨胀 比 低 通货 脱 胀 更 加 变化 不 定 ， 因 此 工资 指数 化 政策 在 高 通 
贷 膨胀 图 家 比 在 人 婚 通 货 膨 胀 国家 更 为 盛行 。 

80 年 代 中 期 的 美国 经 济 中 ， 主 要 集体 协议 合同 所 覆盖 的 工人 ， 其 中 超 
过 0% 的 人 享受 生活 费用 自动 调整 合同 条 款 。1973 年 以 后 ,通货 膨胀 比 以 
往 更 为 严重 ， 雍 动 更 为 频繁 时 ，COLA 条 款 也 得 为 普遍 。 随 着 通货 膨胀 宰 下 
降 并 保持 在 低 水 平 上 ， 采 用 这 些 条 款 的 也 就 减少 了 。 然 而 .尽管 COLA RS 
是 许多 集体 协议 合同 的 主要 条 款 ， 查 由 于 工会 组 织 的 衰落 ， 这 些 合 同 所 预 盖 
的 美国 工人 人 数 相 对 王 少 。 例 如 ， 到 1985 年 ， 美 国 1.1 亿 总 劳动 力 中 只 有 
约 1000 万 人 受到 COLA 条 款 的 保护 。 


供给 冲击 与 工资 指数 化 

傻 设 原材料 的 真实 价格 虐 升 ， 厂 商 将 这 些 增加 的 成 本 转嫁 到 最 终 产 品 
上 ， 使 其 价格 上 涨 。 消 费 品 价格 了 世 将 上 天 ， 且 在 工资 指数 化 制度 下 ,工资 也 
会 舱 之 上 升 。 而 这 将 引发 价格 、 原 材料 成 本 和 工资 的 进一步 上 涨 。 指 数 化 反 
而 助长 通货 脱 胀 的 螺 族 式 上 升 。 但 在 事前 确定 增加 工资 的 制度 下 ， 由 于 原 材 
料 价格 提高 会 导致 真实 工资 下 噬 ， 即 可 各 免 这 种 后 果 。 这 个 例子 说 明 在 考 同 
工资 指数 化 效应 时 ， 我 们 必须 区 分 两 种 可 能 性 : 需求 冲击 和 供给 冲击 。 在 需 
求 冲击 的 情况 下 ， 只 有 “纯粹 ”的 送 货 膨胀 扰动 ， 企 业 能 够 支付 相同 的 真实 
工资 ， 从 而 109% 的 指数 化 ， 也 不 会 对 真实 项 目 产生 不 利 的 影响 。 而 在 不 利 
的 供给 冲击 情况 下 ,真实 工资 必然 下 降 ， 而 完全 的 指数 化 阻碍 其 发 生 。 

因此 ,工资 指数 化 使 一 个 经 济 受 殿 给 冲击 时 .所 作 的 调整 大 为 复杂 起 
$. 70 年 代 和 80 年 代 ， 羡 国 经 济 对 石油 冲击 进行 的 调节 ， 要 比 那 些 普遍 实 
行 完全 指数 化 的 欧洲 国家 容易 得 多 ,美国 有限 的 工资 指数 化 ， 有 助 于 进行 这 
种 调节 ,5 


为 什么 不 指数 化 


12 二 


经 济 学 家 们 总 是 争 交道 ， 政 府 应 该 大 规模 地 采用 指数 化 ,指数 化 熏 券 
税制 和 任何 他 们 可 以 控 山 的 东西 。 通 过 这 种 方式 可 以 更 加 容 如 通货 腰 胀 的 存 
在 ,而 且 未 预期 到 的 通货 膨胀 ， 绝 大 多 数 成 本 都 会 消失 。 然 而 相 比 之 下 ， 政 
府 一 直 不 情愿 实行 指数 化 。 

对 此 有 三 个 充分 的 理由 : 第 一 ,正如 我 们 在 工资 指数 化 情况 中 了 解 到 
的 ， 每 当 需 要 改变 相对 价格 时 ， 指 数 化 却 使 经 济 受 到 冲击 时 难于 进行 这 样 的 
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调整 .第 二 ， 指 数 化 在 实践 运用 时 、 相 当 复 条， 使 绝 大 多 合同 增 加 了 一 居 计 
算 。 第 三 ， 政 府 害怕 指数 化 使 通货 用 胀 更 容易 接受 后 ， 会 削弱 政府 抑 正 通货 
脱 胀 的 政治 决心 ， 导 致 更 高 的 通货 膨胀 ， 并 且 由 于 指数 化 决 不 能 完善 地 处 理 
通货 脱 胀 的 后 肾 ， 就 有 可 能 使 经 济 情况 更 加 恶化 . 六 

最 后 一 个 论点 是 政治 经 济 党 的 观点 ,是 下 一 节 讨 论 的 主题 。 


7.6 轻微 通货 膨胀 对 经 济 有 好 处 吗 ， 


削减 名 义工 资 是 罕见 的 。25 年 以 前 ， 俯 姆 土 : 托 宾 认 为 轻微 的 通货 膨胀 
对 经 济 有 利 一 一 并 能 降低 自然 失业 率 一 一 因为 它 提供 了 一 种 不 前 威名 义工 
BE. 而 降低 实际 工资 的 必要 机 制 .最 近 由 乔治 .A' 阿 克 洛 夫 ( George- 
A. Akerlob, BMAR-T'i6EĦ (William T.Dickens) HA L M ( George 
L-Perrv) 所 写 的 … 篇 颇具 影响 的 文章 中 又 重 提 该 观点 .3 

他 们 的 观点 如 下 : 在 一 个 变化 着 的 世界 里 ， 为 了 实现 经 济 效率 和 低 失 业 
率 ， 需 要 提高 某 些 真 实 工资 ， 又 需要 降低 另 一 些 真实 工资 。 提 高 真实 工资 很 
容易 ， 只 要 使 名 义工 资 的 上 素 超 过 通货 廊 胀 即 可 。 而 要 削减 真实 工 究 ， 厂 商 
必须 使 名 尽 工 资 增长 低 于 通货 膨胀 率 。 例 如， 通货 膨胀 率 为 10% ， 保 持 名 
义工 资 增长 7% ， 就 可 使 真实 工资 削减 3%。 但 在 堆 通 货 脱 胀 时 ， 厂商 不 得 
不 前 减 工资 支票 的 3% 。 

除非 当 企业 硕 定 处 于 严重 困 境 时 ,工人 们 特别 反对 削减 名 义工 资 。 因 
此 ， 前 减 名 义工 资 对 企业 而 言 代 价 是 非常 高 和 的。 所以， 提出 的 建议 是 使 通货 
腾 胀 率 保持 在 类 似 3% 的 水 平 上 ， 以 便 不 削减 名 义工 资 就 能 对 真实 工资 作出 
调整 。 

相对 说 来 ， 削减 名 义工 资 是 很 少见 的 。# 工人 与 厂商 都 声称 他 们 极度 不 
EKEN 工资 被 前 成 ， 这 肯定 是 真实 的 -131 另 一 方面 ， 认 为 在 稳定 的 等 通 
货 膨 胀 的 环境 中 ,工人 和 广 商 将 会 觉得 削减 3% 的 和 名义 工资 与 他 们 岂 前 认为 
10% 通 货 膨 胀 率 下 ， 名 义工 资 增长 ?7% 是 .- 样 的 。 

正 通货 脱 胀 有 重大 好 处 的 观点 引起 了 很 大 的 争论 。 争 论 的 存在 ， 是 对 传 
统 观 点 的 背离 ， 即 零 是 最 佳 的 通货 膨胀 目标 。 


7.7 通货 膨胀 与 失业 的 政治 经 济 学 


一 个 既 没 有 通货 膨胀 ， 又 没有 失业 的 两 全 其 美的 世界 是 不 存在 的 。 在 短 
期 中 ,决策 者 经 常 必须 决定 该 如 何 努 力 地 对 付 通货 膨胀 的 冲击 ， 他 们 知道 越 
不 适应 于 通货 彰 胀 ,失业 就 会 越 多 。 在 长 期 中 ,决策 者 必须 决定 是 争取 一 个 
非常 低 的 ， 甚 至 为 零 的 通货 膨胀 率 ， 还 是 容忍 正 的 通货 膨胀 。 
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可 供 选 择 的 政策 路 径 
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图 7-3 显 示 一 条 长 期 菲利普 斯 曲线 LPC， 它 表明 长 期 中 并 不 存在 通货 
了 月 胀 与 失业 之 同 的 权衡 关系 。 假 定 现在 由 于 挑动 的 结果 。 豆 如 说 一 次 石油 的 
冲击 ,该 经 济 处 于 高 通货 膨胀 和 高 失业 的 A 点。 我 们 总 示 出 两 条 可 能 的 调 
整 途径 。 红 色 途 征 显 示 在 转变 时 期 中 ， 通 货 膨 胀 率 较 高 ， 它 相互 于 选择 迅速 
恢复 到 低 失 业 水 平 ， 然 后 , 碍 很 长 的 一 毁 时 间 内 ， 恶 遍 距 低 通货 膨胀 的 一 种 
政策 ; 另 一 条 途径 是 蓝 色 途径 则 是 立即 降低 通货 膨胀 。 语 着 这 条 途径 ， 通 货 
影 胀 是 下 降 了 ， 但 代价 是 更 缓慢 地 降低 失业 率 。 


TES 





失业 
IT-3. 通货 脱 腾 与 失业 的 可 殿 选 择 的 调整 路 径 


图 7 一 3 证 明 决 策 者 不 是 在 通货 路 胀 与 失业 之 间 非 此 部 和 后 的 选择 ， 而 是 
在 通货 膨胀 与 失业 的 不 同 组 合 的 调整 途径 之 间 进 行 选择 。 上 线 途 径 相 当 于 渐 
进 主义 的 抑止 通货 膨胀 政策 ， 而 下 线 途 径 更 像 是 “大 刀 阔 傣 ” 式 立即 抑制 通 
货 及 胀 的 政策 。 

决策 者 如 何在 诸如 图 7- 3 所 显示 的 途径 之 问 进 行 实际 的 选择 呢 ? 对 这 
个 问题 有 两 种 思考 方式 。 一 种 方式 是 假定 决策 者 是 “发 善心 的 独裁 者 "， 为 
社会 利益 采取 行动 。 他 们 对 通货 膨胀 与 失业 的 不 同调 整 途径 的 社会 成 本 进行 
征 计 ， 从 中 选择 稳定 社会 所 营 的 总 成 本 最 小 的 那 条 途径 。 

政策 选择 的 第 二 种 分 析 方 法 是 承认 决策 的 政治 性 质 。 在 一 个 民主 体制 
中 ,决策 者 第 要 对 全 体 选 民 佑 出 回应 并 选择 那些 使 其 保住 职位 机 会 最 大 的 政 
策 。 这 种 分 析 方 法 引起 经 济 学 与 政治 科学 中 大 量 文献 的 发 表 。 它 们 硅 于 政治 
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性 经 济 周期 理论 。 
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政治 性 经 济 周期 理论 研究 经 济 政策 决定 与 政治 考虑 之 间 的 相互 作用 。 该 
理论 得 出 的 最 著名 的 预测 是 经 济 周 期 反映 出 选举 周期 的 时 间 表 。 

现在 考察 这 个 理论 的 组 成 部 分 ,i 首先 我 们 已 经 讨论 过 ,决策 者 可 以 从 
中 选择 的 几 种 权衡 关系 。 些 外 该 理论 还 有 两 大 组 成 部 分 : 选民 如 何 对 (通货 
膨胀 与 失业 ) 问题 评定 其 严重 穆 度 ， 以 及 影响 竟 选 结果 的 最 优 时 机 。 


问题 的 排序 

表 7- 1 显示 益 洛 普 民意 调查 的 结果 ， 我 们 注意 到 当 通货 膨胀 和 失业 都 
很 高 时 ， 选 民 对 此 表示 担忧 。 对 民意 调查 更 为 仔细 的 研究 ， 揭 示 出 一 个 更 重 
要 的 经 验 : 选民 既 担 心 通货 膨胀 和 失业 的 水 平 ， 又 担心 其 变化 率 。 上 升 的 失 
业 率 增加 了 公众 对 失业 的 关注 ， 对 通货 膨胀 的 关注 ， 则 取决 于 对 上 升 的 通货 
膨胀 的 预期 ， 和 取决 于 通货 腾 胀 的 水 平 。 这 些 事实 影响 政治 家 对 政策 类 型 的 
选择 。 


时 机 

决策 者 希望 在 竞选 期 间 ， 经 济 确定 能 指向 正确 方向 .以 重 赣 取 选 民 最 大 
的 支持 。 如 果 可 能 ， 通 货 脱 胀 和 和 失业 率 应 是 下 降 的 一 一 如 昌 能 对 两 者 进行 控 
制 的 话 ， 它 们 不 应 赤 高 。 但 问题 是 怎样 利用 从 总 统 就 职 到 选举 这 肌 时 间 ， 使 
经 济 正好 处 于 正确 位 置 上 。 

政治 性 经 济 周 期 假说 认为 ， 政 治 家 们 在 其 执政 初期 采用 紧缩 性 政策 ， 提 
高 失业 率 以 降低 通货 膨胀 。 需 要 紧缩 常常 归 符 于 上 届 政 府 。 但 当选 举 迫 近 ， 
扩张 取代 紧缩 ， 术 确保 失业 率 下 降 ， 歼 得 选民 支持 ， 尽 管 失业 水 平 仍 在 抑制 
车 通货 膨胀 。 根 据 这 一 假说 ,应 该 存在 一 个 有 条 理 的 失业 周期 在 总 统 任期 
内 的 前 半 段 上 升 ， 而 后 半 段 下 降 。 





痛苦 指数 
公众 对 通货 瞩 腾 与 失业 都 不 襄 欢 试图 计量 兴业 与 通货 周 腾 的 政治 效应 的 一 种 方 
R, AŻAMEWH, ERLAĦWERS A ILBI £ f, 


Mifiiit-udhn 
KBHENMMERRI—BWARNA, URMENMNKIENRETIE, ARË 
BARE: 如 果 痛 苦 指数 离 或 在 上 升 ， 热 政党 的 政绩 很 益 。 图 1 显示 美国 的 痛苦 指 
数 与 执 起 党 总 统 候 选 人 得 票 百分比 。 


图 1 的 教 据 显示 痛苦 指数 变动 与 执政 党 运气 之 问 有 扩展 的 负 向 关系 。 但 正如 你 
从 该 图 中 所 得 到 的 ， 这 种 关系 的 证 据 难得 是 充分 的 。 部 分 原因 是 由 于 那么 名 的 其 他 
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引导 我 们 预期 的 那样 ， 明 确 显 示 出 一 种 4 年 的 总 统 选举 周 斯 的 格局 ， 尽 管 在 
1969—1972 年 、1981 一 1984 年 和 1988 年 ， 该 模型 似乎 偶尔 按 预 期 完美 地 实 
现 了 。 

但 无 论 如 何 总 有 一 些 抵制 政治 性 经 济 周期 的 因素 在 起 作用 。 我 们 知道 政 
府 微 调经 济 的 能 力 有 限 。 而 且 实 施 基 于 政治 动机 的 人 为 操纵 ， 还 磁 到 一 些 特 
殊 的 困难 。 其 一 是 ， 上 由 于 有 中 期 国会 选举 ,总 统 不 能 充分 运作 经 济 周期 。 二 
是 ， 总 统 不 可 能 放纵 自己 ， 按 照 选 举 过程 ， 十 分 公开 地 选择 操纵 衰退 和 复苏 
的 时 机 。 因 为 恶意 地 操纵 宏观 经 济 政策 ， 有 被 逮 住 的 危险 。 三 是 ， 巨 大 的 宏 
观 溃 击 一 一 诸如 石油 冲击 和 战争 一 -不 时 会 对 选举 周期 投下 阴影 。 四 是 ， 行 
政 当 局 并 不 控制 所 有 的 政策 工具 ， 特 别 是 联储 在 很 大 程度 上 ， 是 独立 的 ， 从 
而 不 必 适 应 某 种 企图 使 经 济 进入 竞选 周期 。 尽 管事 实 上 联储 并 不 总 是 破坏 这 
种 活动 。 至 少 有 一 次 即 在 1972 年 ， 联 健在 恰当 时 间 ， 非 常 明显 地 提供 了 扩 
张 政 策 .09 第 五 ， 如 果 预 期 是 理性 的 ， 为 竞选 而 实行 的 扩张 性 货币 政策 ， 只 
有 很 小 的 真实 效果 ， 主 要 是 产生 通货 赔 胀 。 

因此 ， 我 们 不 应 对 于 竞选 周期 不 蚌 完全 规则 的 这 一 情况 感到 惊奇 ， 虽然 
如 此 ， 这 个 息 设 不 应 被 握 弈 。 凌 无 疑问 ， 每 一 届 政 府 都 愿意 在 大 选 之 年 ， 春 
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到 经 济 强 劲 扩 张 ， 通货 脱 胀 下 降 。 有 些 政 府 经 验 老 到 或 很 幸运 ， 于 是 他 们 重 
新 当选 ， 其 他 的 则 扇 乏 经 验 或 不 走运 ， 所 以 他 们 竞选 失败 了 。 


1. 对 美国 失业 的 分 析 ， 揭示 出 失业 的 频繁 性 和 短期 性 。 但 是 长 期 失业 
已 占 美国 失业 的 相当 大 的 部 分 。 

2. 年 龄 组 和 种 族 组 中 的 失业 率 存 在 显著 差异 。 黑 人 青年 中 的 失业 率 最 
高， 而 卢 种 成 年 人 中 的 失业 率 最 低 。 青 年 人 和 少数 民族 的 失业 率 比 中 年 白人 
AHF. 

3. 自然 或 摩擦 性 失业 率 的 概念 是 措 即 使 在 充分 就 业 时 奶 在 在 的 那 部 分 
失业 。 这 种 兴业 是 在 人 人们 调换 工作 时 ， 由 于 劳动 市 场 的 自然 摩 氛 而 引起 的 失 
亚 。 自 然 失业 率 很 难 衡量 ， 但 比较 一 致 的 值 计 约 为 5.5%， 从 5 年代 中 期 
的 4% 提高 的 。 

155 4. 减少 自然 失业 率 涉及 到 劳动 市 场 的 结构 性 政策 。 像 最 低 工 资 之 类 的 
遏制 就 业 和 培训 的 因素 以 及 象 高 失业 救济 金 之 类 的 刺激 延长 寻找 工作 时 间 的 
因素 都 会 提高 自然 失业 率 。 失 业 也 会 表现 出 河 后 现象 ， 长 期 的 高 失业 会 提高 
自然 失业 率 。 

5. 失业 的 代价 是 失业 者 心理 上 的 痛苦 和 财务 上 的 牺 和 性， 以 及 产量 的 损 
失 。 另 外 失业 率 越 高 ， 对 社会 上 穷苦 成 员 的 打击 越 大 。 

6. 通过 转变 为 指数 化 的 税收 制度 以 及 转变 和 名义 利率 能 反映 预期 通货 膨 
IER., 经济 即 可 随 完全 预期 的 通货 膨胀 进行 调整 。 如 果 适 货 膨胀 能 完全 预期 
到 并 能 和 随 它 进行 调整 ， 通 货 膨 胀 的 成 本 就 内 有 制 鞋 的 皮革 与 菜单 成 本 。 

7. 不 完全 预期 到 的 通货 膨胀 具有 在 各 部 门 之 间 进 行 重要 的 再 分 配 效应 。 
非 孔 期 到 的 通货 膨胀 使 货币 慎 务 人 受益 ， 却 损害 了 货币 僵 权 人 人。 政府 债务 的 
真实 税收 岁 人 增加 ， 而 政府 债务 的 真实 价值 下 降 。 

8. 在 美国 住宅 市 场 中 ,通货 膨胀 的 非 预期 的 上 升 和 利息 可 以 减 税 ， 使 
住宅 在 1960 一 1980 年 闻 成 为 一 项 特别 好 的 投资 。 

9. 在 美国 经 济 中 ,指数 化 既 不 十 分 普 届 也 不 完善 。 但 晨 ， 没 有 稳固 的 
指数 化 ， 可 能 使 针对 供给 冲击 所 进行 的 调整 ， 变 得 更 容易 一 些 。 

10. 尽管 高 通货 膨胀 率 不 是 好 事 ， 烛 有 证 据 表明 轻微 的 正 通货 腰 胀 率 ， 
通过 降低 真实 工资 的 刚性 ， 以 油 滑 经 济 运行 。 

11. 政治 性 经 济 周期 假说 强调 经 济 变化 的 方向 。 为 了 在 职 者 赢得 大 选 ， 
失业 率 必 须 降 低 ， 且 通货 月 胀 率 不 再 恶化 。 


> 关键 术语 


牺牲 比率 求职 的 失业 报告 效应 
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奥 肯 定律 失业 频率 指数 化 


劳动 力 失业 滞后 生活 费用 调整 (COLA) 
失业 者 替换 比率 政治 牡 经 济 周期 理论 
失业 后 备 军 保留 工资 痛苦 指数 

麻 擦 性 失业 内 部 人 一 外 部 人 理论 

周期 性 失业 就 业 稳 定性 

失业 持续 期 经 验 评级 

概念 是 


1. 讨论 在 下 列 情况 下 ， 政 府 CRH, M, EH) 减少 失业 的 策略 。 (a) 
在 豪 退 行业 中 ，(b) 在 不 熟练 工人 中 ，{c} EGĦWAMBR, (d) 青年 中 碱 
少 和 失业。 并 解释 在 这 些 不 同 组 别 中 ， 你 可 望 看 到 的 失业 类 型 ， 以 及 解释 这 将 
组 别 中 ,失业 的 相对 持续 时 间 。 

2. 讨论 下 列 变 化 如 何 影 响 自然 《或 摩擦 性 ) 失业 率 ， 
. 取消 工会 
. 增加 青年 参与 劳动 市 场 
. 总 需求 水 平 的 较 大 波动 
 ĦMALHXĦŻ 
. 取消 最 低 工 资 的 规定 
. 总 需求 组 成 部 分 的 较 大 的 波动 

3. 讨论 成 年 人 与 青年 的 失业 情况 的 差别 。 这 对 各 该 组 出 寻 拒 〈 一 般 的 ) 
工作 类 型 有 什么 意义 。 

4. 在 夏季 月 份 中 ,削减 最 多 工资 ,会 降低 厂商 的 劳动 成 本 ， 但 也 降低 
了 最 低 工资 获得 者 的 工资 收入 。 

a. 谁 从 这 种 措施 中 得 益 ? 

b. 谁 受 到 损失 ? 

c 称 支 持 这 种 方案 吗 ? 

5. 有 人 人 说， 由 于 在 长 期 中 通货 腾 胀 能 够 下 降 并 及 不 会 增加 失业 ， 因 此 
应 将 通货 膨胀 降低 为 零 。 其 他 人 相信 一 个 稳定 的 通货 膨胀 宰 ， 比 如 说 为 
3% ， 应 是 我 们 的 追求 目标 。 这 两 个 论点 痪 成 的 与 反对 的 是 升 么 ? 你 认为 降 
低 通 货 膨 胀 与 兴业 的 长 期 妥 普 目标 是 什么 ? 

6. 为 牺牲 比率 下 一 定义 ,在 什么 范围 内 它 不 为 零 ? 请 解释 。 

7. 解释 熏 肯 定律 。 它 如 何 协助 我 们 评估 失业 的 社会 成 本 。 

8. 完全 预期 到 的 通货 膨胀 的 成 本 是 什么 ? 通货 膨胀 率 变 动 时 ， 这 些 成 
本 也 变动 吗 ? 

9. 不 完全 预期 到 的 通货 赔 胀 的 成 本 是 什么 ? 仔细 地 讨论 它们 。 通 货 脐 
胀 高 于 我 们 的 预期 时 ， 谁 受 损 失 ， 谁 得 益 ? 
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10. 美国 应 该 指数 化 其 工资 和 价格 吗 ? 详细 说 明 赞 成 与 反对 这 样 一 个 计 
划 的 论点 。 如 果 你 预期 该 国 将 面临 极 高 的 通货 膨胀 〔〈 比 如 300% )， 你 的 回 
管 会 怎样 地 不 同 呢 ? 


技术 题 

1. 以 下 信息 将 用 来 计算 失业 率 : 假定 有 两 个 主要 组 别 ， 成 年 人 与 青年 , 
成 年 人 分 为 男子 与 妇女。 青年 占 劳 动力 的 10%， 成 年 天 占 90%, Ai kE 
年 劳动 力 的 35% 。 再 假定 这 些 组 别 的 失业 率 如 下 : 青年 19% ， 男 子 7% ， 妇 
X 64, 

a 计算 总 失业 率 

b 要 是 青年 占 劳 动力 的 比例 由 10% 增 加 到 15% ， 那 六 怎样 呢 ? 这 将 如 
HERSKE? 

2. EEE) 利用 《总 统 经 济 报告 》， 找 出 1986 年 、1991 与 1996 年 的 
失业 数据 。 按 四 个 劳动 力 组 别 : 即 男子 、 妇 女 ， 再 分 成 16—19 年 龄 组 与 0 
及 20 以 上 年 龄 组 。 如 果 四 个 组 别 的 失业 率 在 1991 年 水 平 ， 则 1986 5 1996 
年 的 失业 是 怎样 的 呢 ? 请 解释 你 的 结论 。 

3,《 任 选 题 ) 利用 《总 统 经 济 报告 》 找 出 1991 与 1995 年 的 失业 持续 时 
闻 的 数据 。 比 较 这 些 年 份 和 失业 持 续 时 间 的 分 布 。 你 发 现 什 么 样 的 关系 (如果 
有 的 话 ) 呢 ? 


【注释 ] 

[1] 8 M William Darity and Arthur Goldsmith, “Social Fsychology, Unemplov- 
ment and Macroeconomics,” Journal of Econimic Perspecitizes, Winter 1996. 

[2] 失业 者 靖 实 增加 了 闲 眼 ， 应 看 作 是 一 种 补偿 性 好 处 。 但 是 如 果 失 业 是 非 自 
愿 的 ,那么 闲暇 的 价 植 将 低 于 工作 的 价值 。 

[3] 关于 这 种 情况 有 一 个 古老 而 讽刺 性 的 笑话 : EP: WR” 5 GĦA AA 
区 别 ? 某 乙 :“ 误 妈 ” 就 是 你 失去 工作 的 时 候 ,“ 莫 条 ”就 是 我 失去 工作 的 时 候 ”。 

[4] ARMIETŻJI Kevin Murphy and Robert Topel, “The Evolution of Unem- 
plovinent in the United States,” NBER Macroeronomics Annual, 1987, and Chinhui 
Juhn, Kevin Murphy, and Robert Topel, “Why Has the Natural Rate of Unemployment 
Increased over Time?” Brookings Papers on Economic Activity 2 (1991), 

G) 那些 适龄 工作 而 不 在 劳动 力 中 的 人 口 ， 不 算 作 失 业 人 口 。“ 非 劳动 力 ” 包 含 
过 休 人 员 、 家 务 劳动 者 以 及 全 日 制 学 生 。 此 外 ， 还 包括 立 失 信心 的 工作 者 一 -愿意 
IĦHĦĦANRTIEMA. 

[6] 这 个 标准 意味 着 工人 并 没有 被 开除 ， 而 是 对 企业 产品 需求 恢复 时 ， 他 们 会 
重 返 原 有 工作 岗位 。 到 1990 一 1991 年 的 衰退 为 止 ， 制造 业 中 75% 的 暂时 解雇 工人 
景 终 都 回 到 了 他 们 原来 雇主 所 安排 的 原 有 工作 岗位 上 ， 但 在 1990 一 1991 年 ， 这 一 比 
例 却 低 得 多 。 

[7] 这 一 领域 的 重要 文献 包括 ; 

Robert E. Hall, “Why Is the Unemployment Rate So High at Full Employment?” 
Brookings Papers on Economie Activity 3 (1970); Kim B.Clark and Lawrence 
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H. Summers, “Labor Market Dynamics and Unemploymeni: A Reconsideration”, Brook- 
ings Papers on Economie Activityl (1979); and George Akerlof, Andrew Rose, and 
Janet Yellen, “Job Switching, Job Satisfaction and the U.S. Labor Market,” Brookings 
Papers on Economie Activity? (1988), 

(81 参见 Michael Baker, in “Unemployment Duration: Compositional Effects and 
Cyclical Variability," American Economic Review, March 1992， 该 文 说 明 当 失业 上 升 
时 ,劳动 市 场 各 种 组 别 的 失业 持续 时 间 ， 痢 趋 向 于 增加 。 

(9) 参见 下 .S. Phelps, “Economie Policy and Unemployment in the Sixties,” Prb- 
lic Interest, Winter 1974, 

[19] 例如 人 日 统计 上 的 调整 可 参见 : 

Brian Motley, “Has There Been a Change in the Natural Rate of Unemployment?” 
Federal Reserve Bank of San Francisco Economic Review, Winter 1990, 

[11 有 另外 一 种 重要 的 估计 自然 失业 率 的 方法 ， 即 菲 加速 通货 脖 张 的 失业 率 
{nonaccelerating inflation rate of unemployment，NAIRU)。 这 一 听 起 来 可 怕 的 术语 来 
BRAM r-ri te (u-u) 形式 的 菲利普 斯 曲线 ， 式 中 rx_, 可 以 化 表 巴 期 通货 
及 胀 率 。 然 后 通过 找到 通货 及 帐 既 不 加 速记 不 碱 巡 时 〈 即 = i) 的 和 失业 率 ， 来 
tit BARRA n' 或 NAIRU。 这 种 估计 方法 也 能 显示 NAIRU 随时 间 推 移 而 上 和 天。 

[12] Douglas Staiger, James H.Stock, and Mark W.'Watson, “How Precise Are 
Estimates of the Natural Rate?” in C. Romer and D. Romer ‘eds. ) Reducing Inflation: 
Motivation and Strategy (Chicago, 111. Universtitv of Chicago Press, 1997). The Win- 
ter 1997 Jounal of Economic Perspectives has a careful discussion of the controversy; see in 
particular Robert J. Gordon, “The Time-Varying NAIRU and les Implications tor Eco- 
nomic Policy”, Joseph Stiglirz, “Reflections on the Natural Rate Hypothesis,” and Olivi- 
er Blanchard and Lawrenec Katz, “What We Know and Do Not Know about the Natural 
Rate of Unemplovment' . 

[13] 参见 James Tobin, “Stabilization Policy Ten Years After,” Brookings Papers 
on Fconomic Activity L (1980), and Olivier Blanchard and Lawrence Summers, “Hys- 
teresis in the Unemployment Rate,” NBER Macroeconomics Annual, 1986, 

(ta) PAN, Charles Brown, in “Minimum Wages Laws: Are They Overrated?" 
Journal of Economic Perspectives, Summer 1988， 没 有 发 现 这 些 措施 影响 理 年 先 业 的 
KEE. 

[15] 参见 Martin Feldstein and James Poterba, “Unemployment Insurance and 
Reservation Wages,” Journal of Public Eronomies, February-March 1984, 

tis) 参见 Patrick Minford, Unemployment, Causes and Cures (Oxford: Black- 
well, 1983), p. 39, 

117) Randall Wrigh 认为 ， 欧洲 失业 保险 金 补 楼 短 少 的 工作 小 时 ， 而 不 像 美国 
和 加 拿 大 那样 补偿 整个 和 失业。 他 的 结论 是 ， 欧洲 体 制导 和 致 就 业 的 变动 较 少 ， 而 每 个 
工大 工作 时 间 的 变动 较 大 。 戎 见 其 论文 “The Labor Market Implications of Unemplov- 
ment Insurance and Short-Time Compensation,” Federal Reserve Bank of Minneapolis 
Quarterly Review, Sumner 1991, 

[18] 最 令 人 信服 的 证 据 发 现 当 失业 救济 多 停止 发 放 (一 般 是 失业 后 的 26 jat 
39 周 ) ZA, 正 是 失业 时 期 结束 ， 工 人 回 到 工作 岗位 之 时 , BIL Lawrence Katz and 


Bruce Meyer, “Unemployment Insurance, Recall Expectations, and Unemployment Out- 
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comes,” Quarterly Journal of Economics, November 1990, 

[19] XWUAMXARBHNAGĦANRT, BAEĦEMAWI(RAZŻ IA -Fit HI 
焦点 ; BEAAXRRMAĦRLURZANXIMREJERETA, LEĦMAMA, 
META WW A HAELEJAR KEE, 

[20] AER AEA EE ML, ARREA AE R a e EJ 
启 ) 收益 课 税 。 

[21] 要 注意 的 是 ， 现 金 持 有 者 实际 上 是 向 政府 提供 无 息 做 款 。 高 利率 的 直接 影 
响 是 将 收入 从 秘 人 领域 疝 公共 领域 转移 。 这 有 时 称 之 为 “通货 订 胀 税 "。 

(22) 各 国 的 证 据 清楚 地 显示 ， 高 通货 膨胀 率 与 低 持 续 增 长 率 联系 在 一 起 。 这 种 
负面 联系 本 质 上 并 非 是 通货 膨胀 的 三 本 引起 的 。 而 是 “通货 膨胀 率 可 看 作 是 政府 管 
理 经 济 的 总 体能 力 的 一 个 指标 。 如 果 没 有 合理 的 原因 导致 非常 高 的 通货 脱 胀 率 ， 那 
么 造成 高 通货 膨胀 的 政府 就 是 一 个 失去 控制 能 力 的 政府 ." {Stanley Fischer, 
“Macroeconomic Factors in Growth,” Journal of Monetary Economics, December 1993.) 
也 可 参看 V.V. Chari, Larry E. Jones, and Rodolfo E. Manuelli, “Inflation, Growth, 
and Financial Intermediation,” Michael Bruno and William Easterly, “Inflation and 
Growth: In Search of a Stable Relationship,” and Robert J. Barro, € Inflation and 
Growth,” all in Federal Reserve Bank of St. Louis Review, May-June 1996, and M. 
Bruno, “Does Inflation Really Lower Growth.” Finance and Development, September 
1995, 

[23] 回顾 第 2 HE p A EJT ET AEAEE, ER fiH BI 
能 是 ， 这 县 时 期 内 价格 上 升 到 韧 冶 水 平 的 3.5 倍 ， 而 不 是 5 倍 。 

[24] ÆR Rebecca Blank and Alan Blinder, “Macroeconomics, Income Distribution 
and Povertv,' in Sheldon Darziger and Daniel Weinberg (eds.), Fighting Poverty 
(Cambridge, Mass.: Harvard University Press, 1986), 

[25] 参见 Charles R, Nelson, “Inflation and Rates of Return on Common Stocks,” 
Journal of Finance, May 1976。 这 是 得 出 这 一 结论 的 最 早 的 论文 之 一 ， 它 经 过 性 了 
É URE, E Franco Modigliani and Richard Cohn, “Inflation, Rational Valu- 
ation and the Market”, Financial Analysts Journal, March-April 1979, IX 21 ii ti WE 
胀 影响 股市 的 原因 提出 了 不 同 的 意见 。 

[26] 当 税 收 未 按 通 货 膨胀 进行 调整 时 ， 通货 膨 腾 也 会 影响 到 利息 和 其 他 资产 的 
真实 税率 。 辣 国税 法 没有 看 求 对 资产 收益 的 课 税 按 通 货 六 服 进行 调整 。 

[27] 两 个 十 分 相似 的 税法 之 间 的 有 趣 差 异 是 ， 在 加 拿 大 不 扣除 住宅 抵 抑 觉 款 所 
支付 的 利息 。 

28) 计算 出 例题 的 表 第 14 章 。 

[29] 按 外 汇价 值 一 一 道 常 是 美元 价值 一 一 来 楷 数 化 债务 ， 也 是 常见 的 。 

(30) Æ% Michael Bruno and Jeffrey Sachs, The Economics of Worldwide Stagfla- 
tion (Cambridge, Mass.: Harvard University Press, 1985), 

[31] 由 于 衡量 价格 水 平 以 及 进行 支付 的 时 洁 ， 指 数 化 并 不 是 十 全 十 美的 。 

[32] 参见 James Tobin, “Inflation and Unemployment” (American Economic Asso- 
ciation Presidential address), American Economic Review, March 1972, 

[33] R G.A. Aketlof, W.T.Dickens, and G.L. Perry, “The Macroeconomics 
of Low Inflation,” Brookings Papers on Economic Activity 1 (1996), 

[34] 参见 David Card and Dean Hyslop, “Does Inflation ‘Grease the Wheels of the 


00000000 0 bbs.jingguanedu con 





152 a 


0000000000000 0 wwji ngguanedu. con 


Labor Market?” NBER Working Paper 5538, April 1996, for some evidence on the fre- 
quency of wage cutse 

[35] 有 趣 的 是 ， 我 们 注意 到 许 韦 大 学 都 有 规定 AĦMAĦ LAT H HI Ż 
义工 资 ， 尽管 有 时 进行 全 面 的 削减 。 

[36] 巡 合 性 文章 请 参见 Alberto Alesina, “Macroeconomics and Politics,” NBER 
Macroeconomics Annual, 1988, and William Nordhaus, “Altemative Approaches to the 
Political Business Cycle,” Brookings Papers on Economic Àctivitv 2 (1989). 批评 性 文 
章 请 参见 K. Alec Chrystal and David A. Peet, “What Can Economics Leam from Political 
Science, and Vice Versa,” American Economic Review, May 1986, 

137) 参见 Ray Fair, “Econometrics and Presidential Elections,” Journal of Ero- 
nomis Perspectives, Summer 1996, 


[38] 对 中 央 银 行 独立 性 的 更 广泛 讨论 参见 第 16 章 。 


ERREA ， 宏 疯 起 济 学 
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第 8 章 ”新 宏观 经 济 学 





> 本章 要 点 


157 Me 

O 我 们 讨论 四 种 使 宏观 经 济 学 产生 根本 性 变化 的 新 思想 。 每 种 思想 都 
改变 了 我 们 对 宏观 经 济 的 思考 方法 ,但 每 种 思想 也 仍然 存在 着 争议 。 

0 在 理性 预期 模型 中 ， 人 们 会 形成 与 宏观 经 济 运行 方式 相 一 致 的 预期 。 
无 论 是 在 短期 还 是 长 期 中 ， 预料 到 的 货币 政策 并 没有 真实 效应 。 

© GDP 的 随机 漠 步 理论 主张 ， 与 暂时 性 的 高 涨 与 衰退 相反 ， 绝 大 志 数 
的 产 出 移动 都 是 永久 性 的 ， 而 总 需求 的 变动 与 总 供给 的 变动 相 比较 ， 
则 显得 无 中 轻重 。 

e 真实 经 济 周期 理论 主张 货币 无 足 轻 重 ， 经 济 波 动 主要 是 由 于 技术 变 
革 产 生 的 。 

G 新 遍 因 斯 主义 价格 粘性 模型 提供 新 的 “微观 基础 *， 以 解释 价格 水 平 
为 什么 并 不 总 是 随 闭 货币 供给 的 变化 迅速 作出 调整 。 


Fir peware PI 
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158 本 章 提供 高 层次 的 材料 以 显示 量 近 25 年 来 发 生 的 宏观 经 济 学 中 的 革命 。 
这 些 思想 激动 人 心 而 又 充满 争议 。 在 介绍 时 ,每 种 思想 看 起 来 都 好 像 永 远 改 
变 宏 观 经 济 学 的 教学 与 实践 。 但 其 中 一 些 引 人 注目 的 冲击 并 未 成 为 事实 ， 部 
分 是 由 于 对 这 些 挑战 性 思想 的 经 验 性 支持 不 如 其 拥护 者 所 希望 的 一 那样 充分 
市 具有 说 服 力 。 更 有 其 者 ， 这 些 思想 有 某 种 猩 度 的 相互 抵触 。 就 像 传 统 的 总 
供给 一 总 需求 模型 那样 。 尽 管 如 此 ， 这 些 概念 对 研究 和 政策 的 冲击 ， 仍 具有 
革命 性 。 尽 管 这 些 思 想 仍 在 受到 质疑 但 它们 仍然 都 是 宏观 经 济 学 研究 项 目 
中 的 积极 的 要 素 。 

在 本 章 中 我 们 研究 四 种 新 理论 : 


© 理性 预期 

© GDP 的 随机 混 步 

G 真实 经 济 周期 理论 

O 新 凯恩斯 主义 价格 粘性 模型 


这 些 模 型 对 于 货币 政策 行为 有 着 相互 不 同 的 结论 ， 但 它们 强调 宏观 经 济 
与 微观 经 济 理论 一 致 性 的 重要 性 则 是 一 样 的 。 

这 些 理论 是 研究 的 最 前 沿 ， 对 它们 的 阐述 ， 比 大 部 分 正文 的 技术 性 更 
强 。 由 于 这 个 原因 ， 我 们 以 非 正式 的 概述 开始 。 


8.1 新 宏观 经 济 学 综述 


理性 预期 


. + AT MA MAN a + > 


性 影响 。 理 论 预 期 分 析 法 与 芝 加 苛 大 学 诺 贝 尔 经 济 学 奖 得 主 罗伯特 . 卢 卡 其 
有 着 最 密切 的 联系 。 
“理性 预期 均衡 ”这 一 名 词 棕 志 出 这 种 方法 的 两 个 关键 特点 。 第 --， 亡 
强调 预期 的 作用 ， 特 别 是 理性 预期 的 作用 。 经 济 当事人 无 法 确 知 未 来 ， 因 而 
不 得 不 根据 他 们 对 未 来 的 预测 或 预期 ， 来 制定 计划 ， 或 者 进行 包括 确定 价格 
在 内 的 决策 。 如 果 这 些 预 期 以 理性 方式 作出 ， 当 事 人 就 会 尽 可 能 好 地 利用 所 
有 可 以 得 到 的 信息 ， 得 出 可 能 是 最 好 的 预测 。 第 二 ， 理 性 预期 模型 坚持 均 
汪 ， 即 市 场 立即 出 清 ， 诸 如 我 们 在 上 一 章 看 到 过 的 内 部 人 一 外 部 人 效应 之 类 
的 现象 完全 不 起 作用 。 
159 纯粹 新 古典 的 总 供给 理论 断言 ， 失 业 总 是 处 于 自然 失业 率 ， 产 出 总 是 处 
在 充分 就 业 水 平 上 ， 任 何 失业 完全 是 摩擦 性 失业 。 例 如 ， 货 币 存量 增长 引起 
的 价格 水 平 变化 会 影响 产 出 和 就 业 。 货 币 工资 会 上 升 。 但 是 由 于 真实 工资 不 
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变 ， 劳 动 的 供给 和 项 求 不 会 有 变化 。 第 5 FPE AHE A N MERA 
用 : 无 论 是 货币 政策 的 改变 还 是 财政 政策 的 改变 对 产 出 不 会 有 任何 影响 。 最 
先 表述 在 “ 卢 卡 斯 模型 ”中 的 理性 预期 均衡 分 析 法 ， 对 此 结论 有 一 定 程度 的 
偏离 。 

卢 卡 斯 提出 改变 其 中 一 项 假定 的 新 古典 模型 有 些 人 不 知道 总 价格 水 
平 ， 但 是 他 们 确实 知道 他 们 买卖 时 的 名 义 〔 美 元) 工资 或 价格 。 傅 如 在 给 定 
的 瞬 意 时 间 内 ， 一 个 工人 知道 现行 名 义 小 时 工资 是 12 美元 ， 但 是 不 知道 总 
价格 水 平 ， 因 而 也 就 不 知道 真实 工资 (名义 工资 除 以 价格 水 平 ， 等 二 工资 能 
购买 的 产品 数量 )。 假 设 所 有 的 名 义 价格 与 名 义工 资 同比 例 上 涨 。 真 实 工资 
不 变 ， 但 如 果 工 人 没有 意识 到 价格 业已 上 涨 ， 以 为 真实 工资 业已 上 升 ， 会 提 
供 更 多 的 劳动 ， 这 样 产 出 就 会 上 升 。 

现在 开始 研究 这 一 分 析 法 的 理性 预期 方面 。 厂 商 和 工人 如 何 形成 对 价格 
水 平 的 预期 ? 理性 预期 分 析 法 假定 ， 人 们 使 用 所 有 相关 的 信息 ， 以 形成 对 经 
济 变量 的 预期 。 特 别 是 ， 它 很 定 厂商 和 工人 会 深入 探究 作为 决定 实际 价格 水 
平 基础 的 经 济 机 制 ， 然 后 使 用 实际 价格 水 平 的 内 含 价值 作为 预期 价格 水 平 。 

家 庭 和 厂家 最 好 的 估计 就 总监 行 充分 就 业 ， 尽 管 他 们 认识 到 这 个 估计 不 
管 怎么 说 都 是 错误 的 。 预 期 价格 水 平 户 ， 是 与 充分 就 业 相 一 致 的 价格 水 平 ， 
也 就 是 使 总 需求 与 总 供给 相等 ， 即 AD = AS 时 的 价格 水 平 。 理 性 预期 分 析 
法 的 中 心 合 义 在 于 : 人 们 的 预期 不 可 能 总 是 正确 的 ， 但 他 们 不 会 犯 系统 性 铺 
误 。 

我 们 现在 很 容易 理解 卢 卡 斯 分 析 法 的 中 心 售 义 ， 即 经 济 对 预期 到 的 和 未 
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ME. ESMER KPA LIAAF) EAE. PDP. 都 会 随 货 币 供 给 的 变 
动 ， 作 同比 例 变 动 ， 真 实 货 币 供 给 保持 不 变 ， 经 济 将 保持 在 充分 就 业 水 平 
上 。 与 此 相反 ， 未 预见 到 的 货币 供给 变化 具有 完全 的 AS—AD AN, WEA 
地 说， 这 是 因为 未 预见 到 的 变化 不 影响 PP。 当 事 人 当然 会 相对 迅速 地 发 现 
货币 供给 的 任 和 癌变 化 ， 所 以 就 连 未 预见 到 的 变化 只 是 在 极 短期 内 才 会 产生 真 
实效 应 。 


政策 无 关 性 

和 看 之 下 ， 卢 卡 斯 模型 与 古典 模型 几乎 是 一 模 一 样 的 :它们 都 预言 了 政 
策 无 关 性 《policy jrrelevance)， 无 论 是 货币 政策 还 是 财政 政策 ， 在 长 期 内 者 
不 能 影响 均衡 的 收入 水 平 。 但 卢 卡 斯 模型 比 古 典 模型 更 引起 人 们 的 兴趣 ， 因 
为 它 至 少 容许 眶 暂 地 偏离 充分 就 业 。 但 是 这 些 短暂 的 偏离 是 预期 错误 的 结 
果 ， 它 们 持续 的 时 间 只 是 和 错误 持续 的 时 间 一 样 长 ， 而 这 些 预 期 错误 总 是 不 
会 持续 太 久 。 

此 外 ， 在 理性 预期 和 市 场 出 清 的 世界 里 ， 货 币 政策 没有 立足 之 地 。 如 果 
当事人 认为 价格 水 平 比 实际 的 水 平 低 ， 政 府 只 需 公布 正确 的 统计 资料 ， 市场 
会 立即 自动 地 恢复 到 充分 就 业 状 态 ， 无 需 实行 调节 性 货币 政策 或 财政 政策 ， 
以 加 速 恢复 充分 就 业 。 央 此 政策 是 无 关 紧 要 的 。 事 实 上 ， 在 这 种 分 析 法 的 -- 
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些 说 法 是 ， 政 策 及 应 成 为 问题 ， 因 为 政策 反应 使 得 经 济 更 加 复杂 ， 经 济 当 事 
人 难 二 准确 确定 经 济 中 发 生 了 和 什么， 以 及 如 何 最 巧妙 地 适应 它 。 这 是 一 种 与 
凯恩斯 主义 世界 根本 不 同 的 观点 ， 在 凯恩斯 世界 里 ， 政 策 能 缓解 失业 的 痛苦 。 


GDP 的 随机 漫步 


产 出 的 波动 主要 是 暂时 性 的 或 者 主要 是 永久 性 的 呢 ? 如 果 波 动 主要 是 永 
入 性 的 ,那么 总 需求 的 变化 一 一 凯 导 斯 主义 宏观 经 济 学 的 核心 一 必然 是 无 
EREK., REBATER: (1) 根据 4S 一 AD 机 型， 总 需求 冲击 的 效应 
随时 疗 而 连 渐 消退 ， 因 为 长 期 的 总 供给 曲线 是 刁 直 的 。(2) 因为 如 果 冲 击 的 
效应 是 永久 性 的 ， 那么， 其 根源 必定 是 不 同 于 总 禹 求 的 其 他 事物 。 

这 个 论点 首先 是 由 查尔斯 ' 纳 尔 森 《Charles Nelson) 和 查尔斯 ,着 罗 村 
(Charles Plosser) 提出 的 ， 他 们 提出 了 细致 的 统计 证 据 ， 支 持 永 久 性 冲击 的 
主导 作用 。1" 纳 尔 森 和 普罗 器 的 著作 并 未 指出 AS—AD 模型 在 理论 上 的 缺 
陷 ， 但 他 们 争辩 道 ， 总 需求 方面 实在 是 不 太 重要 的 。 他 们 的 著作 给 予 下 面 将 
要 讨论 的 真实 经 济 周期 大 多 数 文 献 以 启发。 

产 出 的 变化 是 永久 人 性 这 一 思想 有 时 描述 为 : GDP 采用 随机 漫步 〈ran- 
dom walk)。 这 意味 着 GDP 经 过 上 下 温 游 之 后 没有 向 趋势 回归 的 倾向 。 这 与 
正文 中 脆 仿 的 模型 相左 。 我 们 认为 ， 随 着 时 间 的 推 欧 ， 产 出 途径 按 增长 趋势 
发 展 ， 这 在 很 大 程度 上 荐 由 技术 进步 与 资本 积 系 造成 的 ， 经 济 周 期 的 暂时 性 
波动 可 由 总 供给 一 总 需求 方程 加 以 解释 。 由 于 波动 是 暂时 性 的 ， 我 们 模型 中 
的 产 出 会 恢复 到 增长 趋势 。 

随机 漫步 论点 不 可 如 免 地 遭 到 抵制 。 证 据 清 楚 地 显示 产 出 巨大 的 永久 性 
变动 是 重要 的 ,但 许多 经 济 学 家 争辩 道 这 些 永久 性 的 变化 是 罕见 的 ， 而 处 于 
这 些 变 动 之 间 的 总 需求 变动 ， 才 是 波动 的 首要 根源 。 





真实 经 济 周 期 理论 


156 P- 


il 


均衡 的 真实 经 济 周期 {real business cycle, RBC 理论 声称 ， 产 出 种 就 业 
的 波动 ， 是 经 济 遭 受 各 种 真实 冲击 的 结果 ， 而 市 场 的 调整 十 分 迅速 并 总 是 处 
于 均衡 。 ”真实 经 济 周期 理论 是 理性 预期 分 析 法 的 理论 涵义 自 然 发 展 的 结果 ， 
即 预 料 到 的 货币 政策 无 真实 的 结果 ; 它 也 源 自 随 机 说 步 理论 的 经 验 性 内 涵 ， 
即 总 需求 冲击 并 非 波 动 的 重要 来 源 。"3 

真实 经 济 周期 理论 ,假定 经 济 周 期 中 排除 了 货币 原因 ， 留 给 它 的 有 两 个 
任务 。 第 一 是 解释 打击 经 济 的 冲击 或 手动 首先 引起 波动 。 第 二 是 解释 传播 机 
制 《propagation mechanisms) 。 传播 机 制 就 是 扰动 赖 以 在 整个 经 济 中 蔓延 的 
机 制 。 其 目的 特别 是 解释 为 什么 对 经 济 的 冲击 有 长 期 效应 。 我 们 从 传播 机 制 
开始 。 
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传播 机 制 

与 均衡 的 经 济 周期 联系 最 紧密 的 传播 机 制 是 闲 腿 的 跨 期 荐 代 (inrerlem- 
poral substitution of leisurey。 和 任何 经 济 局 期 理论 都 必须 解释 为 什么 人 们 在 某 
些 时 候 比 其 它 时 间 工 作 得 更 多 些 : 在 繁荣 时 期 就 业 率 高 而 且 工 作 容 易 找 到 ; 
在 衰退 时 期 就 业 率 低 ， 工 作 难 找 。 有 一 个 简单 ， 但 是 不 令 人 满意 的 均衡 解释 
E: 人 人们 对 于 较 高 的 工资 自愿 地 提供 更 多 的 劳动 (要 记 住 均衡 分 析 法 要 求人 
们 随时 处 在 供求 邮 缆 上 )。 但 经 验证 据 并 不 支持 这 种 解释 。 真 实 工 资 的 劳动 
供给 弹性 很 小 ， 而 在 经 济 周期 中 ， 真 实 工资 的 羽化 也 很 小 。 

RBC 模型 对 工资 小 幅度 变化 出 现 产 出 的 大 幅度 变化 的 解释 是 ; 工资 短 
暂 变 化 的 劳动 供给 弹性 很 高 。 或 者 正如 这 个 论点 表述 的 ， 人 们 非常 愿意 跨 时 
期 地 以 闲 眼 替代 工作 。 该 论点 认为 ， 人 们 关心 自己 的 整个 工作 成 果 ， 但 并 不 
太 关 心 什么 时 候 工作 。 很 设 他 们 在 两 年 的 时 期 肉 ， 计 划 以 现行 的 工资 ， 工 作 
4 000 小 时 (每 周 40 小 时 ， 每 年 50 局。 如 果 两 年 中 工资 是 相等 的 ， 他 们 每 
年 会 工作 2 000 小 时 。 如 果 工 资 在 一 年 比 另 一 年 高 2% ， 他 们 可 能 情愿 ， 比 如 
说 ， 在 一 年 中 工作 2 200 小 时 ， 放 弃 休 假 并 加 班 加 点 工作 ， 而 在 另 一 年 只 工 
TEL 800 小 时 。 通 过 这 种 在 两 年 间 的 替代 方式 ， 他 们 的 工作 总 量 不 变 ， 但 赚 
得 更 多 的 总 收入 。 椒 注意， 闲暇 的 跨 时 期 的 蔡 代 并 不 意味 着 劳动 供给 对 工资 
的 永久 性 变动 很 歼 感 。 如 果 工 次 上 涨 并 继续 维持 在 较 高 的 水 平 上 ， 在 这 一 时 
期 比 下 一 期 工作 得 更 多 并 不 能 多 得 到 什么 东西 。 因 此 ， 劳 动 供 给 对 工资 的 永 
义 性 变动 的 反应 很 可 能 是 微弱 的 ， 尽管 他 们 对 暂时 性 工资 变动 的 反应 是 巨大 
的 。 

用 万 的 跨 时 期 替代 ， 对 工资 少量 变动 的 反应 ， 显 然 能 使 完成 的 工作 量 爱 
生 大 的 变动 一 - 国 此 可 以 说 明 在 周期 中 ， 工 次 少量 的 变化 会 同时 发 生 巨 大 的 
产量 效应 ， 但 是 这 种 观点 并 未 得 到 有 力 的 经 验 支 持 。 


扰动 

事件 或 拢 动 改 变 单个 市 场 以 及 整个 经 济 的 均衡 产 出 水 平和 就 业 量 ， 这 些 
事件 或 扰动 启动 传 括 经 济 周期 的 机 制 。 均 衡 经 济 周期 理论 家 们 分 离 出 的 最 重 
要 的 扰动 是 对 生产 效率 的 冲击 或 称 供给 冲击 ， 以 及 对 政府 支出 的 冲击 。 生 产 
效率 冲击 会 改变 既定 投入 下 的 生产 出 的 产量 水 平 。 天 气 变化 和 新 的 生产 方法 
就 是 这 样 的 合子 。 般 设 该 期 出 现 一 次 的 暂时 性 有 利 的 生产 效率 钊 击 ， 这 时 人 
们 愿意 更 努力 地 工作 ， 以 充分 利用 这 次 较 高 的 生产 效率 的 优势 。 在 该 期 中 ， 
他 们 更 多 地 工作 ， 提 高 了 产量 。 他 们 也 加 大 投资 ,因此 通过 增加 资本 存量 ， 
使 这 次 生产 效率 冲击 扩散 到 未 来 时 期 。 如 果 闲 腿 跨 期 蔡 代 效应 强劲 ， 即 使 是 
小 规模 的 生产 效率 冲击 ， 对 产 出 会 有 相对 大 的 影响 。 

真实 经 济 周 期 理论 已 经 是 ， 并 将 继续 是 必 为 许多 宏观 经 济 学 家 的 主要 研 
究 领 域 。 然 而 ,这 种 观点 的 拥护 者 比 起 他 们 一 度 希 望 的 那样 ， 很 少 能 成 功 地 
使 其 他 同行 改变 看 法 .相信 这 个 观点 。 这 部 分 地 是 因为 有 关 货 币 重 葛 性 的 证 
据 显 得 有 说 服 力 。 绝 大 多 数 政策 制定 者 继续 俩 重 我 们 所 学 并 催 穿 全 书 的 总 供 
给 一 总 需求 模型 。 
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新 凯恩斯 主义 的 价格 粘性 模型 
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上 述 模型 均 属 均衡 一 市 场 出 清 这 一 传统 。 这 些 模型 之 所 以 重要 ， 部 分 是 
因为 有 其 优点 ， 部 分 也 是 由 于 经 济 学 家 们 已 经 发 现 理性 决策 与 市 场 出 清 是 正 
确 的 指导 原则 。 然 而 ， 这 些 模型 与 总 供给 - 总 需求 行为 不 一 致 ， 许 多 经 济 学 
家 相信 后 者 的 行为 是 真实 世界 的 特征 。 新 凯 轧 斯 主义 者 接受 个 人 理性 行为 这 
一 前 提 ， 并 发 展 了 一 种 模型 ， 在 其 中 市 场 并 不 是 迅速 地 达到 充分 的 古典 均 
衡 。 价 格 并 不 总 是 随 货 币 供 给 的 变化 而 自行 调整 .141 

我 们 集中 注意 格 里 高 利 . 冯 昆 { Gregory Mankiw) 提出 的 价格 粘性 
(price stickiness) 的 特殊 模型 。 假 定货 币 供 冶 增 加 。 根 据 均 卫 理论 ， 厂商 者 
会 按 比例 提高 价格 。 但 实际 变动 价格 时 ， 有 很 少 的 成 本 ， 即 葬 单 威 本 
(menu costy。 厂 商会 让 他 们 的 价格 停留 在 原来 的 一 一 现在 是 “ 错 的 ”一 y 
HEM) 传统 的 回答 是 不 会 ， 因 为 使 价格 达 于 正常 的 好 处 肯定 起 过 价格 变动 
人 
ann b A a bl 
可 能 是 微不足道 ， 但 仍旧 大 得 足以 使 单独 一 家 厂商 不 愿 遭 受 这 种 成 本 也 不 愿 
改变 价格 。 因 此 名 六 货币 供给 的 增加 可 能 不 会 改变 价格 ， 由 此 引起 的 真实 货 
币 的 增加 提高 了 产量 。 

现在 竟 详 细 地 ,并且 在 技术 上 更 具 挑 战 性 地 ， 考 虑 这 些 思想 。 


8.2 理性 预期 革命 
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本 节 中 ,我 们 逐步 通 览 一 个 基本 的 理性 预期 模型 。 首 先 ， 我 们 给 出 一 个 
AS 一 AD 模型 的 简化 形式 ， 并 用 既定 的 外 生 价 格 了 预期 来 解 它 。 我 们 证 明 ， 
除了 巧合 之 外 ， 模 型 所 预测 的 价格 与 人 们 所 预期 的 价格 不 同 。 然 后 转向 一 个 
完全 预见 的 模型 ,在 这 个 模型 里 ， 假 定 信 们 用 模型 本 身 的 预测 以 形成 他 们 的 
价格 预期 。 最 后 ,将 完全 预测 假定 改 成 较 弱 的 现 性 预期 假定 ， 在 这 一 假定 
下 ， 当 事 人 确实 使 用 该 模型 来 形成 价格 预期 ,但 在 形成 价格 预期 时 ， 只 拥有 
部 分 信息 。 无 论 是 在 完全 预测 模型 中 ， 还 是 在 理性 预期 模型 中 ， 预 料 到 的 货 
币 政策 都 缺 过 真实 效应 。 这 是 如 下 事实 的 直接 结果 ， 即 实际 价格 与 预期 价格 
相 一 致 以 及 预期 增 太 【expectations-augmented》 的 菲利普 斯 曲线 认定 ， 失 业 
偏离 自然 失业 率 的 程度 取决 于 实现 的 和 预期 的 通货 膨胀 之 间 的 差别 。 

在 模型 发 展 的 每 一 步 ， 你 都 应 侧重 于 预期 的 特性 与 货币 政策 乘 数 之 间 的 
联系 。 在 具有 外 生 预 期 的 简化 的 AS—AD 模型 中 ,货币 政策 莱 数 相对 较 大 。 
在 完全 预测 模型 中 ， 预 期 调整 得 十 分 完美 ， 货 币 政 策 乘 数 为 替 。 最 后 的 理性 
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预期 模型 结合 了 4S 一 4D 模型 和 完全 预测 模型 的 假定 。 预 期 相对 于 预料 到 
的 货币 供给 变化 ， 预 期 调整 得 十 分 完美 ,但 对 未 预料 到 的 变化 ， 则 根本 不 是 
这 样 ; 对 预料 到 的 货币 供给 变化 ， 货 币 政策 乘 数 等 于 零 ， 对 未 预料 到 的 货币 
供给 变化 ， 乘 数 则 比较 大 。 





简单 的 总 供给 一 总 需求 模型 


我 们 从 总 供给 一 总 需求 模型 的 简化 形式 开始 ， 并 剔除 在 以 前 各 章 中 发 展 
起 来 的 许字 细节 。 我 们 先 规定 一 个 简单 的 总 需求 方程 ， 


AD: m+w= p+y (1) 


. e i a a s 


通 速度 "， 假 定 其 为 常数 ; p 是 价格 水 平 ; y 是 GDP。6] 

其 次 我 们 来 规定 一 个 简单 的 短期 总 供给 曲 钱 ， 它 是 强调 价格 预期 作用 的 
曲线 ; 

p=p+A (一 3 (2) 

其 中 ，p 还 是 价格 水 平 ，p" 是 预期 价格 水 平 ，y 还 是 GCDP，y' 是 潜在 GDP。 
参数 4 指示 了 总 供给 曲线 的 斜率 。 如 果 4 大 ， 产 量 增 加 越过 潜在 产 出 ， 则 
引起 价格 急剧 上 涨 高 过 预期 水 平 。 如 果 4 小 ,价格 对 产量 的 短期 反应 也 就 
小 了 。 

总 需求 方程 和 总 供给 方程 可 以 联 立 在 一 起 解 出 以 货币 供给 与 其 他 变量 表 
示 的 产 出 [方程 (3)] 和 价格 [方程 《47?]59] 


i l š À A 
yira” taa (oP) ET (3) 








ati _ l 
paipa Poea I Aa (4) 


方程 (3) 5 (4) 合 在 一 起 ， 告 诉 我 们 在 这 个 模型 经 济 中 的 均 街 产 出 和 
价格 。 如 果 货 币 殿 给 增加 1% 产 出 增加 17 (1+ 4A)%， 而 价格 上 涨 A/ (1 
+ 和 A) 吕 。 上 其 体 地 说 ， 假 定 4 为 1 及， 那么 黄征 供给 增加 1% 引起 产 出 增加 27 
3% ,人 昼 格 水 平 上 升 1/3%。 

现在 我 们 利用 方程 (3) 与 (4) 表明 作出 经 济 “ 预 测 ” 的 标准 方法 。 请 
注意 ， 这 种 预测 将 面临 下面 的 卢 卡 斯 批判 【Lucas critique)。 为 了 我 们 构造 的 
模型 ， 假 定 人 、) 等 于 1 ， 货 币 供 纵 、 流 通 速度 和 潜在 GDP HARIH: m 
=2，z=3，3? ”=4。 最 为 特别 的 是 ， 我 们 假定 经 济 中 的 当 可 人 预期 价格 水 


LI s A MTA 


a 





将 给 定 的 值 代 入 方程 (3) ， 我 们 得 到 产 出 y=1 记 = 委 (2) 4 (3- 


kaw kreas PLS 
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5) Hd (A), MAE (4), RIIRM ĦA, p-I L-3 (2+3+ -4) 
EOT 


这 样 ， 我 们 模型 中 计算 的 结果 是 : 我 们 预计 价格 为 3 了 ,而 输入 模型 的 


预期 价格 则 为 5! 难道 一 个 理性 的 当事人 胃 着 巨大 的 风险 ， 不 应 该 作出 与 经 
济 《在 这 里 以 我 们 的 简单 模型 作 代 表 ) 实际 运行 方式 相 一 致 的 预测 吗 ? 这 就 
是 卢 卡 斯 批判 的 本 质 : 标准 的 总 供给 一 总 需求 模型 假定 经 济 当事人 对 经 济 作 
出 的 预测 与 模型 本 身 作出 的 预测 不 一 致 。 

假定 经 济 决策 制定 者 接受 了 我 们 的 预测 ， 并 将 他 们 对 价格 水 平 的 预期 改 


变 为 fl-33. BAJE (3) 5 (0), 那么 得 出 的 预测 是 ，y 2 立 一 之 
(2) 44 (S-33) 43 (4), 而 p=2 训 = 二 (243-4) +2 (3 3), 
现在 输入 的 预期 价格 和 从 模型 中 输出 的 预测 价格 较为 接近 ， 但 它们 仍然 不 相 
等 。 修 正 模型 ， 使 得 p 的 预测 值 与 pr 的 输入 入 相等 ， 则 学 致 完全 预测 模型 
(a perfeet-foresight model) 的 构想 。 





完全 预测 模型 


我 们 现在 假定 当事人 的 确 使 用 AS 一 AD 模型 预测 价格 ， 而 且 他 们 拥有 
sigh). BE p 并 非 来 自 模型 之 外 ， 而 是 当 事 利用 该 模型 计算 pr。 换 句 话 
说 ， 当 事 人 根据 m, v. p 等 来 计算 p。 然 后 当事人 指定 他 们 的 预测 价格 处 
于 =p 的 条 件 下 。 既 然 p 本 身 取决 于 pr， 这 两 个 变量 必 被 同时 解 出 。 

假定 我 们 的 模型 正确 地 描 终 了 该 经 济 的 情况 ， 因 此 经 济 决策 者 使 用 方程 


和 


e À kal £ 
Hpi (ntut-y') +p ($) 





合并 含有 p HTT, RITBLEI LI EREĦEFI JEM (5), MERREM 
报 并 求 出 价格 水 平 的 解 以 及 相应 的 产 出 解 : 


bBl-b-miti-xs' (6) 

s-s (7) 

方程 (6) 5 (7) 中 的 完全 预测 的 预报 与 方程 (3) 5 (4) 所 体现 的 原 

始 的 AS—AD 预测 差别 很 大 。 后 者 假定 价格 预期 外 生 给 定 的 ， 前 者 假定 价 
格 预 期 是 内 生 形成 的 ， 特 别 是 ,预期 形成 与 模型 的 预测 相 一 致 。 


这 种 改变 为 一 吉 形 成 预期 的 方式 ， 使 货币 政策 的 有 效 性 具有 戏剧 性 的 含 
X ,根据 方程 (4) ,货币 供给 增加 1% ,使 价格 上 涨 XA(1+X)% ,但 在 完 
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LAMET. ETRS miw. SERERE% RIRA 
程 (3)， 货 币 供 篆 增 加 1%， 使 产 出 增加 1/ (1+》)% ， 但 在 完全 预测 情况 
下 ， 货 币 供 给 增加 1% ， 完 全 不 引起 产 出 的 增加 。 请 注意 ， 这 些 完全 预测 的 
短期 结果 与 长 期 的 AS 一 AD 结果 相同 。 在 完全 预测 情况 下 ， 价 格 上 涨 不 仪 
是 货币 供给 增加 的 直接 结果 ， 而 且 是 由 价格 预期 土 升 造成 的 。 

在 完全 预测 情况 下 ,货币 政策 不 仅 在 长 期 中 ， 即 使 在 短期 内 都 是 中 性 
的 。 

完全 预测 檬 型 有 药 个 重要 弱点 。 第 一 ， 它 要 求 经 济 决策 者 对 经 济 无 所 不 
知 。 第 二 ， 它 暗示 经 济 总 是 处 于 充分 就 业 状 态 。 名 这 两 个 弱点 都 不 是 真正 关 
键 性 的 ， 就 像 我 们 在 下 一 节 讨 论 理 人 性 预期 模型 时 所 理解 的 那样 。 





理性 预期 模型 


和 


可 以 得 的 信息 ，、 其 预期 的 形成 方式 与 经 济 实际 运行 的 方式 一 致 。 理 性 预期 模 
型 酶 似 完 全 预测 模型 之 处 ,在 于 某 些 关 键 变 数 是 不 确定 的 。 为 了 说 明 情况 ， 
假定 在 知 匡 殿 币 供给 重 之 前 ,经 济 决策 者 预期 的 货币 供给 量 为 m*。 如 果实 
际 的 货币 供给 最 为 m， 我 们 可 将 当事人 预期 货币 供给 与 实际 货币 供给 之 差 ， 


En 二 了 


定义 为 当事人 的 货币 预测 误差 。 (类 做 地 ， 假 定 当 事 人 预期 的 潜在 产 出 是 
> “。 由 于 沟 在 产 出 实际 上 是 y" ， 当 事 人 的 潜在 产 出 预测 误差 就 是 。,, = 
?》 一 》“。) 下 面 我 们 证 明 到 ， 相 对 于 预料 到 的 货币 量 m*， 货 币 改 策 乘 数 为 
零 ， 正 和 完全 预测 模型 中 的 一 样 。 相 对 于 未 预料 到 的 货币 其 。。 ETA 
WEER, 正和 AS 一 AD 模型 中 的 一 样 。 

对 某 一 特定 的 人 ， 预 测 误 差 可 以 是 正 的 《例如 ， 货币 供给 比 预 料 到 的 
大 )， 也 可 能 是 负 的 (货币 供给 比 预 料 到 的 小 }， 但 理性 预测 的 误差 平均 为 
零 。 这 个 论断 简单 明了 。 假 定 s。 军 边 为 7。 这 种 情况 下 ,我们 只 要 将 每 -- 
个 预测 秆 x， 增加 7， 就 可 改善 琉 测 的 准确 度 。 这 样 ， 尽管 理性 预测 的 误 
差 可 大 可 小 ， 这 明 热 取决 于 可 得 信息 的 质量 ,但 误差 的 均值 特等 于 零 。 男 一 
种 表达 方式 就 是 【es) =0 

下 面 我 们 要 向 ， 均 奖状 态 中 的 价 略 水 平 将 是 什么 。 仍 然 从 方程 (4) H 
W, 但 以 m ten Efem, Uyt 替代 vi, BIE: 





À e me 1 
papi l Ot en) ra (y te)] +IP (8) 


我 们 假定 ， 当 事 人 以 方程 (8) 中 的 价格 预测 为 基础 形成 他 们 的 预期 
六 。 伺 我 们 认识 到 预测 只 能 以 当事人 所 掌握 的 信息 为 基础 .9) 
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EERMAMHAŻAFTI MM 

理性 预期 与 完全 预见 不 间 之 处 在 于 ,理性 预期 的 图 测 是 不 完全 的 。 它 们 可 能 太 
高 或 太 低 ， 重 然 这 些 预 测 平 均 起 床 是 对 的 。 理 性 预期 的 预 调 充分 利用 ， 和 进行 预测 的 
当事人 可 得 的 信息 。 结 果 是 ， 根 据 作 预 副 时 所 能 得 到 的 信息 ， 对 预测 误 闪 最 好 的 狂 
mit. 

KEŻĦARMMpjAp, MRA Ap TAHA MN l ER 

=p- p 

可 以 直接 得 出 预测 误差 的 期 望 值 TAT MHAĦMABE 户 的 平均 值 与 p' 平 
均值 之 问 的 关 频 。 人 也 这 两 个 值 平均 起 来 相等 ， 就 是 因为 当事人 调整 pr 使 它们 平均 起 
KAŻ. OM p 平 均 起 来 高 于 户 ， 当 事 人 只 要 降低 p' 即 可 改进 他 们 的 猜想 。 
i a a aa u a] 








p= ES (m tu- y") 4 r (9) 
简化 方程 (9) 则 得 : 
B-m'ta-aj (10) 


请 注意 ， 在 方程 (10) 中 ， 理 性 预期 下 的 预期 价格 与 方程 (6) 中 完全 
预测 情况 下 的 预期 价格 ， 除 以 下 一 点 之 外 ， 是 完全 相同 的 : 即 它 只 是 以 所 能 
得 到 的 有 限 信息 为 基础 ， 比 如 说 ， 是 m 而 非 mw。 价格 与 产 出 的 均衡 解 1 
fa: 


P 1 À 
MST e g 
pim 2 (e -ë j (12) 
TE SSma 


在 理性 预期 情况 下 ， 货 币 供给 的 增加 会 有 什么 样 的 效应 ? EG 
分 解 成 两 部 分 : 货币 供给 预料 到 的 增加 有 什么 效应 ? 货币 供给 未 预料 到 的 增 
加 有 什么 效应 ? 

通过 对 方程 (11) 的 查看 ， 我 们 了 解 到 ,在 理性 预期 情况 下 ， 预料 到 的 
货币 人 殿 给 的 增加 ， 对 产 出 童 无 影响 ， 而 未 预料 到 的 货币 供给 的 增加 ,会 使 产 
出 增长 17 (1+ X)。 我 们 要 注意 ， 预 料 到 的 变动 正 像 上 述 完 全 预测 模型 所 预 
期 的 那样 运作 ， 而 未 预料 到 的 变动 正 像 初始 ， 外 生 价格 预期 的 AS—AD 模 
列 所 预期 的 那样 运作 。 事 实 上 ， 瑰 料 到 的 货币 政策 是 中 性 的 ， 未 预料 到 的 政 
第 则 有 完全 的 4S 一 AD 效应 。 

你 应 该 利用 方程 {11) 和 方程 《12) 来 检验 供给 冲击 (y'en) 和 
对 价格 水 平 冲击 的 新 应 ， 以 了 解 ， 当 这 些 冲 击 被 预料 到 时 ， 其 训 瑰 也 依 完 全 
预测 模型 的 表现 一 样 ， 当 它们 未 被 料 到 时 ， 其 表现 就 像 AS 一 AD 模型 的 表 
现 一 样 。 
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理性 预期 均衡 分 析 法 : 经 验 性 证 据 


理性 预期 模型 十 分 坚定 地 预言 ， 预 料 到 的 货币 政策 对 产 出 应 无 任何 影 
响 。 早 期 的 研究 似乎 与 这 种 观点 一 致 ， 因 为 发 现 的 证 据 表明 ， 只 有 未 被 预料 
到 的 货币 存量 变动 才 会 增加 产 踢 ,rt 但 这 些 结果 并 未 能 经 得 住 进一步 的 测 
li 

我 们 在 这 里 提出 经 验 性 测验 的 特点 。 我 们 想 问 的 是 : 预料 到 的 货币 增长 
是 否 像 AS 一 AD 模型 所 了 预测 的 那样 ， 增 加 了 产 出 ， 或 者 是 否 像 理性 预期 模 
型 所 提出 的 那样 毫 无 效应 呢 ? 测验 包括 两 个 步骤 。 首 先 ， 我 们 必须 估计 预料 
到 的 货币 增长 。 第 二 ， 我 们 将 预料 到 的 货币 增长 与 产 出 变动 进行 比较 。 

图 8- 工 以 灰色 线 量 示 1960 到 1996 年 M, 的 季度 增长 。 实 际 增长 率 分 
成 预料 到 的 增长 和 未 预料 到 的 增长 两 部 分 。 换 言 之 , 我 们 显示 三 条 线 ; m= 
m ten 预料 到 的 货币 增长 是 基于 此 前 四 季度 货币 增长 的 统计 预测 .131 未 预 
料 到 的 增长 是 预 淹 的 积 实 际 发 生 的 增长 之 间 的 差异 。 





M2 增长 (% ) 
te 
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WA jal 
F'LI EIT, IF 
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fis-1 实际 的 、 预 料 到 的 和 未 被 笑料 到 的 M, 增长 
资料 来 源 : DREZMeGraw-Hiii Macroecotormiċ Database 以 及 作者 的 计算 。 


我 们 在 下 页 图 8- 2 中 对 应 于 我 们 估计 的 预料 到 的 货币 增长 ， 画 出 产 出 
增长 ， 也 显示 出 这 条 直线 与 数据 最 为 配合 。 图 8 - 2 有 两 个 方面 十 分 显著 ; 
(1) 预料 到 的 货币 增长 绝 不 能 解释 所 有 的 产 出 增长 〈 因 为 许 狗 数据 点 远离 直 
线 );(2) 预 料 到 的 货币 增长 与 产 出 增长 之 间 有 坚定 的 正 向 关系 (因为 直线 
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斜率 为 正 )， 对 产 出 增长 与 预料 到 的 货币 增长 之 间 的 关系 估计 为 ; 
Ay= -0.0004 40.46 Am' (13) 


(Ehm H 





0 05 10 L5 20 25 30 3.5 40 
预期 货币 增长 (% ) 


图 8-2 预期 货币 增长 和 产 出 增长 
THEE: DRI/MoGraw-Hill Macroeconomic Database 以 及 作者 的 计算 。 
这 意味 着 货币 增长 1% 导致 产 出 增长 约 为 0.5%% Ltd 
因此 ， 统 计 证 据 不 很 支持 理性 预期 模型 的 严格 解 天 。 对 联 赃 记录 从 历史 
上 进行 的 企 细 研 究 支持 了 这 个 观点 : EMAS MI (Christina Romer) 和 和 
ÀXIL-PIR (David Romer) 发 现 了 6 次 意 在 抑制 通胀 的 货币 政策 转变 ， 并 发 
现 每 次 这 样 的 紧缩 性 货币 政策 场合 都 有 衰退 接 量 而 来 .18 





扼要 重 述 


O 理性 预期 模型 预示 ， 预 料 到 的 货币 供给 变动 使 总 价格 水 平 同比 例 地 
变动 ， 而 产 出 则 不 会 变动 。 

G 关 对 于 预料 到 的 货币 增长 ， 理 性 预期 模型 的 作用 ， 昌 不 在 长 期 中 ， 
但 就 像 是 立即 应 用 长 期 总 供给 曲线 。 

O 尽管 理性 预期 模型 引起 智力 上 的 强烈 奥 趣 ,但 很 少 得 到 经 验 性 证 据 
支持 。 
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8.3 ”信息 不 完全 的 总 供给 曲线 的 微观 经 济 学 


A 


jis 








通胀 扩大 预期 的 总 供给 曲线 有 一 个 重要 特点 : 即 当 名 义 价格 水 平 高 于 牟 
期 水 平 (p> pr) 时 ， 产 出 也 是 高 的 《y>y')。 这 个 特点 在 第 5 章 中 的 总 供 
给 一 总 需求 模型 和 刚刚 提出 的 理性 预期 模型 中 都 起 着 重要 的 作用 。 在 本 节 
中 ,我们 分 析 卢 卡 斯 的 总 供给 曲线 的 不 完全 信息 模型 .073 09 

当 总 价格 水 平 上 瑟 时 ， 为 什么 产 出 有 时 会 上 升 ? 卢 卡 斯 的 回答 是 ; 厂商 
通常 只 在 他 们 自己 的 市 场 中 观察 价格 。 高 的 价格 可 能 归 因 于 高 的 希 求 ， 或 者 
也 许 只 是 反映 了 总 价格 水 平 的 上 升 。 在 前 者 的 情况 下 ， 厂 商 乐于 增产 ; 在 后 
者 的 情况 下 ,价格 的 变化 该 是 中 性 的 ， 产 量 也 就 不 会 改变 。 但 信息 是 不 完全 
的 ; 当 这 家 厂商 看 到 其 产品 价格 提高 时 ， 它 不 知道 其 原因 是 由 于 高 需求 还 是 
由 于 总 价格 的 高 涨 引起 的 。 这 家 厂商 合乎 理性 的 行动 ， 仿 佛 是 认为 两 种 原因 
都 有 份 ， 因 而 少量 地 提高 产 出 。 对 -次 未 预料 到 的 总 价格 水 平 的 上 涨 ， 每 家 
厂商 都 会 误 认为 是 需求 增加 的 信和 号， 因此 总 价格 上 涨 导致 了 产 出 的 增加 。 这 
种 联系 使 我 们 从 真实 世界 数据 中 ， 了 解 到 菲利普 斯 曲线 关系 。 现 在 从 卢 卡 斯 
原始 模型 的 一 个 简化 形式 开始 分 析 。 

假定 经 济 由 不 同 的 市 场 组 成 一 一 卢 卡 斯 最 初 讲述 的 是 ， 每 一 个 市 场 各 处 
于 一 个 孤岛 上 。 各 个 岛 上 的 居民 生产 产品 ， 然 后 集中 到 一 个 中 心地 点 进行 交 
易 。 当 i 岛 的 居民 预期 其 产 出 售 价 p; 比 经 济 中 总 价格 水 平 更 高 时 ， 他 们 愿 
意 工作 更 长 的 时 间 。 如 果 该 岛 的 居民 知道 总 价格 水 平 p，i 岛 供给 产量 将 
是 ; 





y=a (pp) (14) 


我 们 的 蔡 代 假定 是 他 们 必须 猜测 总 价格 水 平 .! 必 将 这 种 猜测 称 之 为 在; 岛 
可 得 信息 既定 情况 下 的 预期 价格 水 平 ， 记 作 E (p/islandi), Bik, Hita 
f: 


ya [ip -E (p ÀAslandi)) t15) 


支付 给 i 岛 产品 的 价格 ,取决 于 总 价格 水 平 p 和 对 i GNEF AMMOR 
冲击 z;。 我 们 假定 岛 上 居民 知道 当地 价格 p,， 但 看 不 到 需求 冲击 与 总 价格 水 
平 。 因 而 ,他 们 必须 从 p; 推 引出 总 价格 水 平 。p, 高 也 许 意味 着 z, 高 ， 或 者 
是 pp 高 。 因 此 ， 当 居民 观察 到 高 的 p;， 他 们 将 提高 对 p 的 估计 ， 但 提高 的 
幅度 不 会 本 大 ,因为 有 时 候 高 的 p; 来 自 高 的 <, 与 正常 水 平 的 p。 对 p 的 最 
好 猜测 是 : 


E (pip) = ka + Tpp,, Ox pI (16) 
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其 中 EE (p/p) 指 的 是 ， 用 来 作出 猜测 的 惟一 信息 是 当地 价格 pji”, Mi u 
是 一- 个 常数 ， 反映 供给 曲线 与 需求 曲线 的 斜率 .如 果 当 地 价格 p 大 部 分 
的 变动 来 源 于 总 价格 水 平 p 的 变动 ， 那 么 8 将 接近 于 1; 如 果 大 部 分 的 变动 


kwazi 


mm 


teEs-2IEF 形成 预期 的 直观 示例 

17% 预期 形成 对 不 完全 信息 总 供给 曲线 的 导出 起 着 关键 荐 用。 方程 16) 可 用 统计 
理论 以 代数 方法 推导 出 来 ,得 我 们 在 这 里 举 出 一 种 更 直观 的 分 析 法 。 图 1 显示 在 观 
KALM p ĦEMMEE (p) 之 问 三 种 可 能 的 关系 。 假 定 p 的 值 不 包括 任何 关于 户 
的 信息。 六 水 平 红 强 所 示 ， 理 性 人 不 依附 于 独立 pA, WERA p {这 是 8=0 
HER) WARE p 的 荐 动 也 都 是 户 的 移动 ， 最 好 的 猜想 将 沿 着 45* 的 絮 线 延伸 
(这 是 有 =1 的 情况 )。 若 具有 不 完全 信息 ， 最 优 的 狂想 处 于 无 信息 和 完全 信息 情况 之 
il, 








LEŻA f-Dok seba 
RE 
我 们 可 利用 方程 (16}， 将 供给 表示 为 : 


y=a [f> (ko + Lpp:)] =a Í a-£, p, — ko) (17) 


对 半岛 产品 的 需求 取决 于 总 的 GDP y， 还 取决 于 对 i 岛 产 品 的 需求 冲击 
Zi URi 岛 产 品 的 相对 价格 p ża Box BB: 
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173 y=ytz -Y (p, p) (18) 


使 供给 [方程 (17)] 与 需求 [方程 (18)] 相等 则 得 一 个 岛 上 的 均衡 价 
格 : 


al a- P- kol “ytz y lp- p) (19) 


JE (19) fiH— TEWEB EH, MAG HŻEINZMA R. H 
任何 一 个 弧 岛 都 是 总 体 经 济 的 代表 。 岛 与 岛 之 间 的 区 别 在 于 各 自 独 有 的 冲 
击 ， 而 总 体 经 济 正 是 各 个 单独 岛屿 经 济 的 平均 情况 。 特 别 的 是 ， 这 特别 表明 
总 产 出 y 是 省 个 y 的 平均 数 ， 总 价格 水 平 p ER p 的 平均 数 ， 各 个 = 的 
均值 为 零 。 如 果 我 们 对 方程 (19) 两 边 进行 平均 ， 我 们 将 得 到 : 


Mi 1 
be ATA (y+ akp} (21) 


TEA EŻ R RR A TAA a REE a， 以 及 总 体 冲 击 与 
各 自 独 有 的 冲击 之 间 的 相对 重要 性 #8。 如 果 对 总 价格 水 平 的 冲击 起 支配 性 作 
用 ,8 将 接近 1， 而 总 供给 曲线 相对 陡峭 。 因 此 ， 如 果 绝 大 包 数 价格 冲击 是 
由 于 总 价格 水 平 变动 引起 的 ， 价 格 冲击 将 在 很 大 的 程度 上 是 中 性 ， 对 产 出 没 
有 多大 的 影响 。 


扼要 重 述 


看 当 事 人 根据 不 完全 信息 预测 总 价格 水 平 ， 当 事 人 无 法 确 知 单个 市 场 中 
的 价格 上 涨 是 由 于 总 需求 的 增加 ， 还 是 由 于 特定 市 场 的 需求 增长 引起 
的 ， 特 定 市 场 的 价格 上 涨 部 分 归 因 于 总 价格 水 平 上 王 ， 部 分 归 因 于 真 
实 沉 求 的 增加 。 

各 未 预料 到 的 总 体 价 格 水 平 p 的 上 涨 ， 引 起 预料 到 的 价格 水 平 p 的 部 
分 上 涨 和 产 出 > 的 部 分 增长 。p 与 y 之 同 的 正 向 联系 ,构成 我 们 从 数 
据 中 了 解 到 的 菲利普 斯 曲线 。 


84 GDPP 的 随机 漫步 是 总 需求 重要 ， 
还 是 整个 总 供给 重要 ? 


在 正统 的 经 济 模型 中 ， 经 济 周 期 表示 为 GDP 围绕 一 条 平滑 的 趋势 线 而 
波动 。 这 些 波 动 持续 几 个 季度 直至 数 年 之 义 ， 总 需求 冲击 被 认定 是 这 些 暂 时 
性 波动 的 首要 原因 。1982 €, AEN ' 纳 尔 森 和 查理 斯 .得 洛 瑟 尔 针对 这 种 
论点 提出 非 正 统 的 挑战 : 他们 指出 趋势 并 不 是 如 此 平 清 ， 而 是 经 常 遭 爱 大 的 
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冲击 ， 这 些 冲 击 对 GDP 水 平 具 有 永久 性 影响 .4 如 果 他 们 的 观点 是 正确 的 ， 
总 项 求 冲击 一 一 本 质 上 是 暂时 性 的 一 一 没有 总 供给 冲击 那样 重要 一 一 它 可 能 
是 永久 性 的 。 

可 以 将 产 出 看 作 是 由 一 个 赵 势 《trend)， 即 长 期 成 分 ( secular compo- 
nent) 与 一 个 周期 成 分 (cyclical component) 所 构成 。 前 者 也 许 就 是 第 3 与 第 
4 音 讨 论 的 增长 过 程 的 结果 ， 后 者 大 概 代 表 经 济 周期 。 图 8-3 展 示 了 一 种 
趋势 增长 和 围绕 趋势 的 波动 的 传统 观点 。 在 研究 经 济 周 期 时 ， 我 们 对 波动 深 
恶 关 注 。 因 此 经 济 研究 中 的 第 一 步 ， 太 多 是 生 造 一 幅 静 止 { stationary) 的 经 
济 图 像 ， 即将 数据 中 的 趋势 消去 《detrendj。 纳 尔 森 和 普 洛 瑟 尔 证 明 用 来 塑 
造 趋势 模型 的 方法 ， 对 识别 冲击 起 到 关键 作用 。 
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图 8-3 商业 周期 
趋势 和 冲击 的 两 种 相同 的 表述 方式 
175 假设 y 的 趋势 可 由 时 间 趋 势 的 字母 代表 为 ; 
=a+t+ 应 (22) 


方程 (22) 表明 每 个 时 期 y 的 增长 为 8。 方程 (22) 两 边 各 减 去 Yl = 
a+ tt 一 1)， 则 得 : 


yoy- [atpB] - [eth(r-1))] (23) 

或 者 
Y=%-1tp Fi åy =p (24) 
其 中 Ay 定义 为 %- y- 方程 (24) 也 表明 每 个 时 期 中 ， y 的 增长 也 为 8。 
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冲击 的 效应 是 永久 性 的 还 是 暂时 性 的 ? 


176 


ĦA (22) 5 (24) 之 间 完 全 相同 。 但 如 果 将 产 出 冲击 u 加 入 方程 
(22) 或 方程 (24) 中 ,会 怎样 呢 ? 如 果 我 们 把 冲击 加 入 方程 (22) 中 ， 则 
得 : 


zatitu, 或 Ay =B+u -ul (25) 
如 果 特 冲击 加 人 方程 《24》 中 ， 则 得 : 


Yı Sza tpt 或 Yı 
Sattu tutu ati toun (26) 


根据 方程 (25) 所 示 ， 溃 击 的 影响 仅 持 续 一 个 时 期 ， 换 育 之 ， 对 y 变动 
的 冲击 在 一 个 时 期 之 后 消退 。 与 之 形成 强烈 对 比 的 是 ， 根 据 方 程 〈26)》 所 
RW. 对 水 平 的 冲击 效应 是 永久 性 的 ， 换 句 话说， 对 y 的 冲击 随时 间 推 移 
不 断 累 积 。 如 方程 (25) 所 描述 的 一 个 变量 的 行为 ， 通 过 抽出 时 间 趋 势能 使 
其 静止 的 称 之 为 趋势 静 止 《trend stationary), WFE (26》 所 描述 的 一 个 变 
量 的 行为 ， 通过 差分 化 能 使 其 静止 的 变量 称 之 为 差分 静止 (difference sta- 
tionary)。 差 分 普 态 过 程 由 永久 性 冲击 占 主 导 地 位 ; 趋势 静止 过 程 由 暂时 性 
冲击 点 主导 地 位 。 

是 方程 (25)， 还 是 方程 (26) 能 更 好 地 描述 GDP, 这 初 听 起 来 好 像 只 
是 神秘 的 统计 学 关心 的 问题 。 但 这 个 区 别 却 击 中 总 需求 理论 是 否 贴 切 的 要 害 
问题 。 根 据 45 一 4D 模型 ， 由 总 需求 波动 引起 的 经 济 妄 期 相对 持续 时 间 较 
短 。 往 往 只 有 几 个 季度 ， 最 长 也 不 过 几 年 。 与 此 相反 ,对 总 供给 的 神 击 ， 如 
果 来 自 永 久 性 的 生产 率 进步 ， 这 种 冲击 也 可 能 是 永久 性 的 。 

纳 尔 森 种 普 洛 匡 尔 指出 ，GDP 既 包 括 永 久 性 冲击 也 包 揪 暂时 性 冲击 ， 
但 GDP 这 程 则 由 永久 性 冲击 起 主导 作用 。 在 解放 经 济 时 ， 忆 们 的 证 据 反 对 
总 需求 的 重要 性 ， 并 施 以 重重 的 一 击 ， 

下 页 图 8- 4 说 明了 永久 性 冲击 的 重要 性 。 黑 线 是 美国 1947 以 来 的 真实 
GDP. KRF 1947 到 1972 年 GDP 的 估计 趋势 以 及 对 未 来 设想 的 趋势 ， 
图 的 左边 包括 1973 年 以 前 的 年 份 ， 显 和 符合 于 波动 是 围绕 一 个 趋势 发 展 的 
这 一 思想 。 但 如 果 我 们 拟订 同样 的 赵 势 延 仲 至 当今 ， 某 种 事物 足 然 已 使 产 出 
发 生 向 下 的 永久 性 变动 。 很 使 人 相信 图 8 -4 右边 的 产 出 与 拟订 的 趋势 之 间 
的 差距 ， 代 表 了 总 需求 的 行动 。 

具有 长 期 效应 的 冲击 对 经 济 有 重要 作用 这 一 思想 现在 得 到 普遍 的 接受 ， 
但 对 于 总 需求 相对 不 重要 这 一 推论 依然 引起 争议 。 另 一 种 观点 认为 ,确实 存 
在 大 的 并 具有 相对 永久 性 的 总 供给 冲击 ,但 它 很 少 发 生 ; 在 其 两 次 发 生 的 间 
隔 里 ， 总 需求 冲击 占 主导 地 位 。 皮 埃 尔 : 佩 龙 (Pieroe Perren) 是 这 种 观点 最 
旱 的 借 导 者 .525 佩 龙 认 为 ， 尽 管 在 趋势 中 存在 偶然 的 永久 性 间断 ， 在 为 期 10 
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fis-4 实际 的 和 潜在 的 GDP 
资料 来 源 : DRI-MeGraw-Hill Macroeconomic Database 以 及 作者 的 计算 。 


年 的 亚 撒 间 内 ,经 济 会 有 围绕 趋势 的 重要 预期 波动 。 在 禾 8--5 中 ， 我 们 分 
别 估 计 1973 年 以 前 与 1973 年 以 后 的 趋势 。 在 每 个 平 期 间 内 ， 产 出 完善 地 模 
型 化 为 围绕 欧 势 的 暂时 性 波动 。 这 种 世界 观 认 为 存在 大 而 永久 、 人 得 极为 罕见 
的 总 供给 冲击 ,在 这 些 冲击 的 间隙 之 中 ， 总 需求 冲击 支配 着 一 年 接 一 年 的 波 
动 。 


SIMKET OI Hr L861 





1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985. 1990 1995 


图 8-5 实际 的 和 潜在 的 GDP 与 新 的 洁 在 GDP 
注意 : 新 计算 的 潜在 GDP 比 原 光 的 预测 与 实际 值 更 接近 。 
GHAN: DRE/MeGraw-Hill Macroeconomie Database 以 及 作者 的 计算 。 
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因为 ， 相 信 善 分 静止 (differenes stationary) 与 相信 间断 性 趋势 静 正 
(trend stationary with breaks) 的 人 们 之 间 的 争论 ， 是 根据 对 长 期 持续 现象 的 
测度 引起 的 ， 通 过 对 目前 期 限 相对 短暂 的 现 有 数据 竟 统 计 分 析 难 以 平息 这 场 


争论 。 关 于 总 需求 冲击 的 重要 性 问题 ， 似 乎 仍 将 是 争论 的 领域 。 
MEER 


177 需 重 要 的 经 验证 据 表 明 ， 具 有 永久 性 效应 的 冲击 ,支配 着 衬 观 经 济 的 波 
动 。 既 然 总 需求 冲击 没有 永久 性 效应 ， 这 种 证 据 认 为 总 需求 波动 不 如 
总 供给 波动 重要 。 由 于 总 供给 冲击 ， 特 别 是 技术 冲击 引起 的 变动 ,很 
可 能 是 永久 性 的 。 
克 对 这 种 证 据 的 另 一 种 看 法 是 ， 大 而 永久 性 的 供给 冲击 事件 是 偶然 发 生 
的 ， 但 在 这 些 事件 之 间 的 时 期 ， 占 主导 地 位 的 还 是 需求 冲击 . 


8.5 真实 经 济 周期 理论 


理性 预期 为 货币 政策 不 应 有 非常 重要 的 效应 这 一 概念 提供 了 理论 基础 。 
纳 尔 森 和 普 洛 瑟 尔 的 著作 怀疑 总 需求 冲击 以 经 验 为 根据 药 重 要 性 。 这 些 思想 
的 波动 是 6 各 种 真实 冲击 打击 经 济 的 结果 ， 由 于 市 场 调节 迅速 ， 经 常 保持 均 
ERS. 

对 于 支配 模型 行为 的 经 济 参数 如 何 进行 测度 ，RBC 理论 家 也 与 许多 传 
统 宏观 经 济 学 家 的 看 法 不 同 。RPC 理论 家 一 般 愿意 使 用 校准 ( calibration) 
理论 技术 或 定量 理论 (quantitative theory} 技术 。 在 实践 中 ， 这 意味 着 选择 
对 模型 行为 起 关键 作用 的 少 响 参数 并 从 微观 经 济 研究 中 ， 而 不 是 通过 宏观 经 
说 ， 游 数 据 本 身 ， 来 和 估计 各 参数 的 值 。 我 们 在 这 里 研究 一 个 很 简单 的 RBC 模型 、 





和 MANN MINT MANT 


ity of substitution of labor} 。 


简单 的 真实 经 济 周期 模型 


在 真实 经 济 周期 理论 家 创造 的 模型 中 ,三 商 选 择 最 优 的 投资 和 雇佣 方 
案 , 个 人 作出 最 优 的 消费 和 劳动 供给 选择 ， 所 有 的 选择 都 在 动态 的 、 不 确定 
的 环境 中 作出 。 得 出 的 模型 在 技术 上 都 很 复杂 。 事 实 上 ， 只 有 使 用 较为 高 深 
的 数学 方法 ， 结 合计 算 机 模拟 ， 才 能 对 它们 进行 求解 。 我 们 在 这 里 说 明 真 实 
经 济 周期 模型 的 特点 ， 并 关注 劳动 跨 期 替代 问题 。 在 这 个 简单 徐 型 由， 厂 高 
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在 许多 时 期 中 的 每 一 个 时 期 ， 购 买 劳动 并 生产 产品 。 代 表 性 的 工人 在 每 个 时 
期 中 ， 出 此 劳动 并 购买 消费 品 。 如 果 她 愿意 ， 她 可 以 将 其 消费 品 省 下 来 留待 


THAI 
在 每 个 时 期 中 ,代表 性 的 厂商 购买 劳动 L,， 用 它 生产 产品 Y,， 根 据 的 

是 生产 函数 : 
Y= al, (27) 


其 中 ，w 是 : 时 期 劳动 的 边际 产品 {为 以 下 的 了 解 作 好 准备 ， 我 们 知道 ， 在 
竞争 市 场 中 ， 真 实 工资 率 等 于 劳动 的 边际 产品 ， 因 此 真 工资 率 最 终 将 等 于 
ao 劳动 的 边际 产品 的 变动 是 这 个 简单 模型 中 真实 冲击 的 根源 。 
在 每 个 时 期 ， 代 表 性 的 工人 可 以 出 售 到 工 小 时 的 时 间 。 其 闲 地 时 间 为 
E 小 时 三 去 他 出 售 的 时 数 ， 因 此 等 于 工 - 工 ,。 每 个 时 期 ， 代 表 性 的 工人 从 闲 
GĦA C 中 获得 效用 。 我 们 假定 这 个 工人 在 给 定时 期 中 的 效用 函数 


AO, 
U (C, L-L) =C (E-L)? (28) 
工人 一 生 中 的 预算 约束 表示 其 一 生 中 消费 的 总 和 必然 等 于 他 一 生 中 收入 
的 总 和 129] ; 
Gt Cat Cg t = tla + wai Leri + woal, to (29) 


其 中 w, 是 + 时 期 的 真实 工资 率 。 工 人 在 每 个 时 期 中 ， 所 选择 的 消费 量 和 闲 
KA, HREJE (29) 的 预算 约束 下 ,使 其 一 生 的 效用 总 和 达 于 最 大 化 的 
量 。 
179 注意 闲 眼 的 边际 效用 将 征明 是 有 用 的 : 
U, 


MUma = PCY (L ~ L) AD 


L, (30) 


我 们 如 何 发 现 工人 的 最 优化 的 权 奖 方案 ， 以 界定 其 跨 期 的 闲 跨 替代 呢 ? 
如 果 她 在 本 期 中 减少 1 小 时 的 闲 暖 ， 她 多 收入 tw,， 这 使 她 在 下 一 期 可 以 增 
加 w/w 小 时 的 闲暇。 由 此 可 见 本 期 闲暇 的 边际 效用 必定 等 于 w, w, R 
以 下 期 闲暇 的 边际 效用 。 


MU qa = (a, kwa) X'MU ma (31) 


在 方程 (31) 中 两 次 使 用 方程 (30)》， 使 魂 期 闲 暖 和 未 来 闲暇 的 边际 效 
用 值 相等 ， 则 得 到 工人 跨 期 的 闲暇 普 代 为 ; 


(32) 


方程 (32) 表明 ， 如 果 + + 1 期 的 工资 增长 1% ， 而 其 他 各 期 的 工资 保 
持 不 变 ，# + 工期 的 闲 眼 会 减少 (l-9) / (1 - y - 8)。 闲 暖 对 工资 率 的 暂 
时 性 变动 的 反应 可 能 非常 强烈 ， 也 可 能 带 无 反应 ， 这 取决 于 8 和 y 的 入。 
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我 们 的 模型 应 符合 于 这 样 的 经 验 性 观察 结果 ， 即 永久 性 的 工资 变动 ， 对 
劳动 供 第 的 影响 很 小 。 通 过 计算 末 酸 对 永久 性 工资 变动 的 长 期 反应 ， 我 们 可 
以 对 此 进行 核实 。 根 定 在 整个 时 间 内 工资 保持 不 变 ， 牙 如 说 为 w, ERP 
情况 下 ， 消 费 和 劳动 供给 也 会 在 整个 时 间 内 保持 不 变 ， 比 如 说 为 C' 和 上 上"， 
根据 方程 29) HARAR. C' = w “上 “必定 是 对 的 。 将 它 与 工人 的 消费 
闲 卢 权衡 关系 ， 即 工 - 工 ,= (BAY) (C/w,) 结合 在 一 起 ， 以 导出 长 期 劳动 


ts. m: 





L-L-BD wL an (33) 
w Se 
方程 (33) 显示 劳动 对 工资 率 的 长 期 反应 为 零 ， 因 为 w BAFE (33) 
中 ， 被 完全 约 去 。 因 此 ,我 们 的 模型 在 这 一 方面 与 事实 相 嘟 合 。] 
现在 设想 劳动 的 跨 期 替代 作为 传播 机 制 。 假 定 在 上 时 期 ， 有 暂时 性 的 技 
术 冲 击 ， 从 而 使 劳动 的 边际 产品 增加 aa% 。 我 们 知道 工资 率 等 于 劳动 的 边 
际 产品 ， 因 此 工资 率 也 会 随 着 a 的 增加 而 增加 。 产 出 的 总 变动 将 是 ，; 


AVW—-AabHALM (34) 


来 看 传播 机 制 是 对 AL% 产 出 的 “额外 冲击 "。 从 方程 〈32) TA, A 
BARD l (l-7) / (1~y-8)] xA&a%。 由 于 闲暇 的 小 时 数 约 为 劳动 小 
时 数 的 3 倍 ' ， 劳 动 的 增长 率 大 约 为 AL%=3x [ (1-y) / 0-7-8) 
XAa%。 产 出 的 总 变动 为 ; 

AY% = (L+3xi 3) xAa% (35) 

gA py 就 是 真实 经 济 周 期 文献 中 称 为 深层 参数 (deep parameter) 的 
例子 。RBC 理论 家 认为 ， 我 们 的 模型 应 取决 于 能 措 述 工人 一 消费 者 的 信 
好 ， 以 及 能 描述 厂商 生产 函数 的 参数 。 这 些 和 参数 可 以 通过 微观 经 济 研 究 加 以 
识别 。 在 我 们 十 分 简单 的 模型 中 ， 如 果 + y 接近 1， 那 么 亲眼 的 里 期 替代 
会 非常 强 ， 而 方程 (35) 中 的 传播 机 制 会 将 较 小 的 技术 冲击 转变 成 大 得 密 的 
产 出 冲击 。 相反 ,如 果 险 卢 的 跨 期 其 代 微弱 ,传播 机 制 的 这 种 作用 就 不 那么 重 
要 。 基 于 微观 经 济 数据 的 经 验 性 证 据 支持 这 种 跨 期 替代 相对 较 弱 的 观点 .4zl 





区 真实 经 济 周期 理论 ， 通 过 个 人 对 工作 与 消费 的 最 优化 决策 ， 与 厂商 的 
对 生产 最 优化 决策 ， 来 模型 化 宏观 经 济 。 上 述 模型 是 RBC 理论 家 发 
展 出 来 的 非 线性 动态 模型 的 一 个 简单 形式 。 

章 真 实 经 济 周期 理论 极力 贬低 名 文 波动 与 货币 的 作用 。 

ORBC 理论 水 尽力 识别 可 在 微观 经 济 研 究 中 测度 的 深层 参数 ， 闲 盟 的 
跨 期 着 代 律 性 是 关键 的 例子 。 济 度 这 些 参 数 得 到 的 结论 并 非 总 是 衣 刊 
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于 RBC 模型 。 


8.6 粘性 名 义 价 格 的 新 凯恩斯 主义 模型 


174b- 


L 
i 
# 
Ħ 





理性 预期 理论 与 实际 商业 周期 理论 的 引进 展开 一 场 针对 凯恩斯 主义 正统 
的 总 供给 一 总 需求 模型 的 新 古典 《New Classical) 革命 。 新 十 奥 理论 以 最 大 
化 理性 行为 为 基础 ， 这 是 经 济 学 者 经 培训 喜爱 的 特性 。 另 一 方面 ， 这 些 理论 
其 少 或 完全 不 注意 果 潍 的 名 义 价格 调整 的 作用 ， 凯恩斯 主义 经 济 学 家 相信 他 
们 在 真实 经 济 中 目睹 了 这 种 调整 。 从 80 年 中 期 开始 ， 一 让 持续 到 现在 ， 兴 
利用 新 古典 主义 者 反映 最 大 化 理性 行为 的 理智 法 则 ， 仍 然 得 出 AS—AD I 
样 的 结果 。 

新 凯恩斯 主义 模型 一 般 依赖 于 不 完全 竞争 的 假定 。 在 完全 竞争 情况 下 ， 
厂商 和 消费 者 的 各 个 行动 导致 社会 过 于 “有 效率 ”的 均衡 。 但 在 不 完全 竞争 
情况 下 ,个 体 决策 不 必然 导致 有 效率 的 社会 结果 。 新 凯恩斯 模型 解释 ， 在 不 
完全 竞争 情况 下 ,个 体 的 理性 决策 ， 如 何 导致 社会 不 想 要 的 高 瑟 和 衰败 。 在 
这 一 节 中 ， 我 们 将 考察 一 个 新 遍 思 斯 主义 的 模型 ， 即 曼 昆 的 名 义 价格 粘性 横 
型 。 曼 昆 的 模型 解释 ,为 什么 不 完全 竞争 下 的 各 个 厂商 面 虱 名 义 货币 供给 变 
动 时 ， 会 保持 名 义 价 格 不 变 《“ 精 性 ")。 

有 曼 昆 面 对 的 知识 性 问题 是 根据 经 济 学 理论， Ax (nominali) 价格 只 按 
主观 规定 的 计量 单位 进行 量度 。 微 观 经 济 学 理论 明确 表示 ， 只 有 相对 价格 才 
是 重要 的 。 事 实 上 ， 微观 经 济 理论 作出 一 个 与 货币 中 性 有 关 的 明确 预测 ， 候 
定 经 济 中 初始 的 货币 供给 为 三 ， 并 且 通 过 供求 调整 过 程 ， 经 济 达 于 均衡 . 
并 具有 价格 p. po. pi 等 ， 其 平均 价格 水 平 为 p。 现 在 假定 货币 供给 代 之 
以 2 而 。 微 观 经 济 理论 预言 ， 各 个 市 场 将 达到 与 先前 相同 的 均衡 ， 这 时 价格 
为 2p)、2p2、2ps 等 ， 平 均 价格 水 平 为 ?pP。 真 实 的 事物 没有 变动 。 真 实 货 
币 供 给 仍 为 2 政 /2P = 现 /p， 和 任何 两 个 市 场 之 间 的 价格 比率 ， 比 如 市 场 1 和 
市 场 3， 仍 保持 不 变 ，28 pi = pi/p;。 因 此 ， 般 恩 斯 主义 者 面 对 的 间 题 
是 ,如何 使 理性 的 微观 经 济 学 中 确认 的 经 济 理论 与 名 义 价格 水 平 不 能 立刻 反 
映 名 义 货币 供给 变化 这 一 思想 协调 一 致 。 

开始 的 回 管 是 承认 价格 的 背景 和 变动 本 身 是 一 项 经 济 活动 。 由 于 改变 价 
变 要 使 用 经 济 资源 ， 厂 商 只 在 价格 变动 的 利益 大 于 成 本 时 ， 才 会 改变 价格 。 
表面 看 来 ， 这 像 是 合理 地 解 帮 了 面临 货币 供给 变动 时 ,价格 不 予 变 动 的 原 
因 。 但 这 种 论断 产生 的 问题 是 ， 改 变价 格 的 成 本 很 小 ， 而 经 济 动 押 动 大 约 占 
GDP 的 几 个 百分数 。 看 来 变动 价格 的 利益 几 平 总 是 大 于 其 成 本 。 

1985 年 ， 曼 昆 利 用 非常 基本 的 微观 经 济 理论 解决 了 这 个 难题 ， 证 明 在 
经 济 中 化 断 力 量 强大 的 情况 下 ,变动 价格 的 私人 利益 可 能 远 小 于 社会 利 
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益 。”… 厂 商 只 根据 私人 利益 作为 决策 基础 ， 因 此 ， 面 临 需求 变动 时 ， 即 使 改 
182 变价 格 的 社会 利益 大 于 社会 成 本 ， 各 个 厂商 仍 会 决定 维持 订 价 不 变 。 我 们 举 
出 一 个 简化 的 晶 昆 分 析 。 
假定 经 济 中 生产 方面 包含 许多 小 厂商 ， 在 各 自 的 市 场 中 都 有 一 定 董 断 力 
因素 。 将 市 场 编码 为 上 5， 我们 可 以 将 厂商 ; 面临 的 需求 写成 : 


— PM 
Ke (DS (36) 


AR, P, 是 厂商 i 定 的 价格 ，P 是 总 价格 水 平 ，。(e>1) EARME. G 
定 劳 动 是 惟一 的 投 和 要素 ,劳动 边际 产品 为 a， 名 义工 资 为 W, PAE 
用 成 本 加 成 定价 。 因 此 边际 成 本 为 三 Ma， 厂商 定价 将 是 0G341， 


bs E (37) 
E-l a 
三 商 的 名 义 利 渔 将 是 : 
(Pi~ YY, (38) 


为 了 替 粘 性 价格 提供 一 个 研究 比较 的 基础 ， 我 们 首先 要 间 ， 当 货币 供 
给 ， 比 如 说 增加 2% 时 ， 在 新 古典 模型 中 会 怎么 样 现 ? 由 于 在 新 古典 模型 
中 ,价格 是 中 性 的 ， 我 们 知道 所 有 的 名 义 价格 和 工资 都 会 上 升 2%。 我 们 看 
到 方程 {37) 的 左右 两 边 都 上 升 2% 。 因 为 M、P 和 所 有 的 P, 都 上 升 2%， 
. 方程 GO 中 的 真实 需求 不 变 。 由 方程 (38) 可知 ,名义 利 润 也 上 升 2% ， 
:但 由 于 总 价格 水 平 业已 上 涨 ， 真 实 利润 不 变 。 因 此 ， 我 们 的 模型 中 的 一 切 者 
与 货币 中 性 相 一 致 
现 假 定 各 家 广 商 如 果 提 高 价格 ,必须 承担 称 为 菜单 成 本 menu cost) 的 
一 笔 小 额 费 用 z。 各 家 厂商 将 在 维持 其 当前 “过 低 ” 价 格 的 损失 与 如 将 价格 
提高 2% 时 潜在 利润 增长 之 间作 出 比较 。 暴 屁 指 出 ， 在 以 下 两 个 条 件 成 立 
时 ， 洪 在 利润 可 能 很 小 一 一 实际 上 是 处 在 次 要 地 位 : 
例如 果 在 最 优 价格 与 现行 价格 之 间 偏差 较 小 ， 利 润 机 会 是 非常 小 的 。 
便 如 果 矿 商 的 需求 弹性 较 低 ， 利 润 对 完全 正确 的 价格 ， 相 对 而 言 不 太 移 
R. 
作为 例子 ， 下 页 图 8-6 显示 纵 轴 表 示 利 润 损失 ， 以 最 优 产 出 为 分 比 度 
量 ， 模 轴 表 示 价 格 偏离 最 优 价格 的 百分比 。 黑 色 线 显示 的 是 一 个 中 度 付 断 厂 
商 恰好 是 一 个 需求 弹性 为 20 的 厂商 。 假 定 厂商 的 当前 价格 医 于 最 优 水 平 
2%。 那 么 ， 读 出 黑 线 的 交点 ,我 们 看 到 厂商 放弃 了 相当 于 产 出 0.5% 的 利 
润 。 如 果菜 单 成 本 大 于 这 个 损失 ， 厂 商 不 会 改变 价格 。 既 然 其 他 厂商 面临 的 
是 类 似 的 选择 ， 它 们 也 不 会 改变 价格 。 其 净 效 应 就 是 所 有 的 名 义 价 格 保持 不 
变 ， 总 价格 水 平 仍然 固定 不 变 ， 真 实 货币 供给 增加 ， 总 需求 随 真 实 货币 供给 
上 升 。 根 据 方程 (36) ， 我 们 看 到 真实 货币 供给 (M/P) 与 产 出 会 上 升 2% 。 
请 注意 ， 社 会 产 出 的 2% 收益 ，4 倍 于 厂商 放弃 的 私人 利润 。 
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厂商 价格 {与 最 优 价格 炉 差 的 百分比 】 


fis-6 MAXJXEW 


FERRARE, ETRE KAINED THRHR, EŻ 
竞争 市 场 中 ， 各 家 厂商 面 对 着 水 平 ( 弹 性 无 穷 大 ) 的 需求 曲线 ， 尽管 整个 市 
场 的 沉 求 曲线 可 以 有 任意 一 种 斜率 。 如 果 单 独 一 家 厂商 面 对 的 需求 曲线 基 水 
平 的 ， 或 几乎 是 如 此 ， 价 格 相对 于 最 优 价 格 的 微小 偏差 ， 就 会 引起 需求 的 已 
大 的 摆动 ， 以 及 相应 的 巨大 利润 摆动 。 因 此 在 竞争 市 场 中 ， 完 全 正确 的 价格 
产生 私人 利润 ， 总 是 大 于 小 量 的 菜单 成 本 .4525 对 比 起 来 ,各 家 厂商 面 对 的 是 
向 下 倾斜 的 需求 曲 钱 ， 小 商 的 菜单 成 本 很 可 能 大 于 潜在 利润 的 变动 。 

汉 昆 的 著作 为 名 义 价 格 粘性 ， 提 供 了 严格 的 微观 经 济 学 的 理由 。 由 于 新 
古典 经 济 学 家 攻击 遍 恩 斯 主义 模型 理论 基础 的 严密 性 ， 这 样 一 种 理由 就 成 为 
凯 慰 斯 主义 者 反击 理性 预期 模型 和 真实 经 济 周期 模型 的 一 个 关键 筹码 。 在 经 
验 意义 上 ， 不 是 每 一 个 人 都 同意 紧 昆 的 症 述 ， 但 他 的 著作 肯定 是 新 山 恩 斯 主 
义 反 革命 运动 中 的 星 程 碑 。 





扼要 重 述 


参 新 凯恩斯 主义 者 设法 根据 最 大 化 行为 建立 模型 ， 结 果 是 建立 在 与 总 供 
给 一 总 需求 相似 的 行为 上 。 

看 绝 大 多数 的 新 山 思 斯 主义 模型 依靠 不 完全 竞争 。 

大 即使 调整 的 菜单 成 本 相当 小 ， 价 格 仍 会 是 粘性 的 ， 因 为 重新 定价 所 增 


176P aynina EREE 


00000000 0 bbs.jingguanedu con 








0000000000000 0 wwjingguanedu. con 


WARRE 


b ”本章 提要 


1. 现代 理论 章 调 宏 、 微 观 经 济 理论 之 疗 的 一 致 性 。 

2. 理性 预期 分 析 法 强调 公众 对 经 济 行为 的 预期 的 一 致 性 。 

3, 理性 预测 存在 误差 ， 但 不 是 可 预测 的 误差 。 

4. 理性 预期 分 析 法 认为 ， 即 使 在 短期 中 ， 预 料 到 的 货币 政策 也 是 中 性 
的 。 

5. 不 完全 信息 分 析 法 将 解释 向 上 倾斜 的 短期 总 供给 曲线 ,但 在 其 中 ， 
通过 讶 料 到 的 货币 政策 ,得 不 出 产 出 与 通胀 之 间 的 权衡 关系 。 

6. 产 出 的 随机 漫步 模型 认为 ， 经 济 波动 具有 高 度 的 持久 性 ， 因 此 不 能 
归 因 于 总 需求 的 变动 。 

7. 真实 经 济 周 期 分 析 法 建立 了 动态 经 济 模型 ， 在 其 中 真实 冲击 得 以 传 
播 。 这 些 模 型 将 货币 领域 的 作用 减 至 最 小 程度 。 

8. 新 饥 因 斯 主义 模型 力图 以 坚实 的 微观 经 济 基础 ， 尤 其 是 价格 御 性 ， 


重建 总 需求 理论 。 
b 关键 术语 
理性 预期 均衡 理性 预期 政策 无 效 性 
GDP 的 随机 淄 步 真实 经 济 周期 传播 机 制 
(RBC) 理论 
REGS et 生产 效率 冲击 
新 凯恩斯 主义 经 济 学 价格 粘性 
菜单 成 本 不 完全 竞争 卢 卡 斯 批判 
完全 预测 不 完全 信息 模型 
GDP 的 趋势 (长 期 ) 因素 GDP 的 周期 性 因素 
趋势 静止 差分 静止 间断 性 趋势 静止 
深层 参数 新 古典 经 济 学 
b 习 题 
概念 是 


1. 本 章 覆盖 由 大 类 研究 一 一 理性 预期 理论 、 产 出 的 随机 漫步 理论 、 真 
实 经 济 周 期 理论 以 及 力图 解释 产 出 为 什么 在 短期 中 会 偏离 充分 就 业 水 平 的 模 
型 。 这 些 模型 相互 补充 或 相互 抵触 到 什么 程度 ? 试 讨论 之 。 
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"2. 什么 是 理性 预期 ? 理性 预期 与 完全 预测 有 什么 不 同 ” 在 这 两 种 假定 
To 货币 政策 都 是 中 性 的 吗 ? 

3. 描述 一 个 用 于 真实 经 济 周 期 理论 的 传播 机 制 。 简 要 解释 它 是 如 何 起 
作用 的 。 

74. 最 昆 的 总 供给 菜单 成 本 模型 与 卢 卡 斯 的 不 完全 信息 模型 有 何 相似 有 
何不 同 ? 按 新 凯恩斯 主义 或 新 古典 主义 对 它们 进行 分 类 。 

“5. 要 昆 的 总 供给 全 单 成 本 横 型 的 基本 假定 是 什 么 ? 

“6. 什么 是 真实 经 济 周期 理论 据 护 者 所 使 用 的 深层 参数 的 意义 ? 

"7. 卢 卡 斯 的 总 供给 不 完全 信息 模型 中 ， 总 体 冲 击 ( 即 对 整个 经 济 而 非 
一 个 特定 区域 误 市 场 的 冲击 ) 何 时 对 产 出 具有 最 强 的 效应 ? 试 解 天 之 。 

“8.a. 趋势 静止 过 程 和 差分 静止 过 程 之 间 有 何 区 别 ? 

b 这 为 什么 是 一 个 重要 的 区 别 ， 以 及 我 们 关于 名 一 种 过 程 最 恰当 地 说 
明 产 出 的 看 法 ， 如 何 影 响 我 们 的 预测 策略 ? 

c. 佩 龙 提出 产 出 最 好 是 描述 成 闻 断 性 趋势 静止 。 这 对 解决 冲击 对 总 需 
求 的 重要 性 问题 有 何 帮助 ? 


技术 题 

“1.a. 使 用 方程 (3) 和 (4) 预测 由 第 8 一 2 节 简 单 AS— AD 模型 决定 
的 价格 水 平和 产 出 水 平 。 你 可 假定 总 供给 曲线 的 斜率 为 2/3， 而 货币 供给 、 
流通 速度 和 潜在 GDP 的 值 分 别 是 9、g、7， 预 期 价格 水 平 是 5。 

b. 以 卢 卡 斯 批评 的 角度 ， 评价 你 的 预测 。 

c¢. 这 个 预测 与 完全 预测 模型 的 结果 有 何不 同 * 

d 这 个 预测 是 好 一 些 , 还 基 差 一 些 的 呢 ? AREZ. 

“2. 用 方程 11) 和 方程 (12) 检验 预料 到 的 和 未 被 预料 到 的 供给 冲击 
对 产 出 水 平 的 效应 。 当 它们 是 预料 到 的 ， 它 们 将 像 是 在 完全 预测 模型 中 那样 
起 作用 ; 当 其 是 未 预 届 到 的 ,它们 将 像 是 在 标准 的 4S 一 AD 模型 中 那样 起 
作用 。 

3. 经 验证 据 支 持 理 性 预期 理论 关于 预料 到 的 货币 政策 对 产 出 无 次 应 这 
一 结论 吗 ? 试 解 释 之 。 

”4.a, 很 定 在 第 8-5 节 中 发 展 出 的 简单 的 RBC 模型 中 ，y= 0.35， 
8=0.05， 给 定 这 些 参 数 的 值 ， 劳 动 的 边际 产品 增加 10% ， 将 发 生 多 大 的 产 
出 增加 ? [提示 : 使 用 方程 (35)] 

b. 使 用 (a) 中 的 给 定 的 和 参数， 是 否 存在 闲 肯 药 强 路 期 替代 ? 为 什么 是 
或 为 什么 不 是 ? 

“5.a. 关于 人 们 在 一 且 时 期 内 采暖 替代 的 程度 ， 经 验 性 证 据 暗 示 些 什 
á? 

b. 关于 跨 期 苦 代 在 传播 冲击 于 整个 经 济 中 的 作用 ， 以 及 关于 小 的 技术 
冲击 产生 大 的 产 出 冲击 的 能 力 ， 又 暗示 了 什么 ? 

"6. 本 语 题 涉及 声卡 斯 总 殿 给 不 完全 信息 模型 中 的 预期 形成 。 

a. WR a 一 1，B=0.75， 当 地 价格 疡 上升 为 原 有 水 平 的 4 倍 时 ， 况 价格 
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本 平 的 期 望 变 动 是 什么 ? [提示 ; 用 方程 (19)] 

b. 如 果 a《 即 当地 供 纵 函 数 的 斜率 ) 在 一 个 特定 区 域 是 1/2， 作 为 当地 
价格 增加 的 结果 ， 当 地 产 出 将 增加 徐 少 ? 

c. 如 果 B 是 0.25 而 非 0.75，、 这 种 结果 变动 了 多 少 ,，B 值 如 此 之 小 ， 意 
味 者 什么 ? 

d.8 如 果 为 1， 将 有 什么 样 的 变动 ? 

* 一 个 星 号 表示 这 是 一 个 较 难 的 问题 两 个 星 导 表示 这 实在 是 很 难 的 问题 ， 


ĠEW) 

[1] Charles R,Nelson and Charles I.Plosser, “Trends and Random Walks in 
Macroeconomic Time Series; Some Eviderce and Implications,” Journal of Monetary E- 
conomies, September 1982. 

[2] 进一步 阅读 有 关 真 实 经 省 周期 分 析 法 的 文献 ， 可 参阅 S.Rao Ajvagari, “On 
the Contribution of Technology Shocks to Business Cycles,” Federal Reserve Bank of Min- 
neapolis Quarteriy Review, Winter 1994; John H.Cochrane, Shocks, Carnegie- 
Rochester Conference Series on Public Policy, Spring 1994; and Mark W. Watson, 'Mea- 
sures of Fit for Calibrated Models”, Journal of Political Economy, December 1993, H} 
真实 经 济 周期 理论 有 为 的 反对 意见 ， 可 参阅 Lawrence Summers, “Some Skeptical Ob- 
servations, on Real Business Cycle Theory”, Federal Reserve Bank of Minneapolis Quar- 
teriy Review, Fall 1986. See also Charles Plosser, “Understanding Real Business Cy- 
cles,” and N. Gregory Mankiw, “Real Business Cycles: A New Keynesian Perspecitive,” 
both in Journal of Economic Persperives, Summer 1989, 

BI ARPRHIRKOET EM MIJE, BIL-KERA BI6 5 ŻeIR AŻ IR 
其 它 领域 也 有 一 些 方法 论 上 的 差异 。 对 这 些 差异 的 方法 论 或 历史 性 观点 ， 可 参阅 
Robert G.King, “Quantitative Theory and Econometrics,” Federal Reserve Bank of Rich- 
mond Economic Quarteriv, Summer 1995. 有 关 经 验 性 宏 现 经 济 学 方法 论 的 一 些 普遍 
的 观点 ， 可 参阅 Christopher À.Sims, “Macroeconomics and Methodology,” Journal of 
Economic Perspectives, Winter 1996, 

[4] 对 这 项 研究 新 近 的 概述 ， 可 参阅 Jean-Pascal Benassy, “Classical and Kevne- 
sian Features in Macroeconomic Models with Imperfect Competition,” Huw D. Dixon and 
Neil Rankin ， “Imperfect Competition and Macroeconomics: A Survey,” and Richard 
Startz， “Notes on Imperfect Competition and New Keynesian Economics,” all in Huw 
D. Dixon and Neil Rankin (eds.), The New Macroeconomics: Imperfect Markets and 
Policy Effectiveness (Cambridge, England: Cambridge University Press, 1995). See al- 
so Robert J. Gordon, “What Is New Keynesian Economies?” Journal of Economic Litera- 
ture 28 (1990), and Jacquim Silvestre, “The Market-Power Foundations of Macroeco- 
nomic Policy,” Journal of Economic Literature 31(1993), ĦEMKEWA 421331. 

[5] 我 们 在 这 里 使 用 一 个 十 分 技术 性 , 但 相当 有 用 的 “把 戏 "。 方 程 (1) 与 其 
后 的 方程 里 所 写 下 的 是 所 标示 的 变数 的 自然 对 数 ， 数 最 方程 通常 写作 MV = PY， 其 
中 M 是 货币 供给，P 是 价格 水 平等 等 。 我 们 使 用 小 写字 母 米 代表 对 数 ， 国 此 m= 
in (M) 等 。 因 而 我 们 将 方程 (1} 写成 为 : ln (Mu) im (PY) =inM+ inv = 
inP+ inY= m+ w=p+y。 使 用 对 数 的 好 处 在 于 m 的 变化 可 被 解释 为 M 的 百分比 
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Fi. RENE, KURRAT, FRE mm AET KDAAE, 
请 注意 我们 在 正文 中 不 再 把 m PEM “的 对 数 ” 以 诞 明 合乎 定义 ， 而 是 把 它 叫 作 
货币 供给 。 

[6] 如 果 你 自己 要 用 代数 做 一 遍 ， 有 效 的 第 一 步 是 ， 重 写 方程 (1) Hi f 
左边 , Efip-miv-3. 使 用 这 个 公式 赫 我 方程 (2) 中 的 价格 水 平 ; 得 出 一 个 
两 边 都 有 y 的 方程 ， 加 + v-y= 六 + 和 A (y-y')e AĦRAMHRMETRI, Bi f 
fi (3)。 将 方程 代 回 疡 = m+ vw- yy， 解 出 价格 水 平 ; 得 出 方程 (4). 


f kq l 去 7 + 
[7] SF p (l-44) = 入 (m+o-y")， 然 后 以 1+ RMA 


[8] 在 方程 〈2) F, MATER p= p 它 意 味 着 y=y*。 

[9] 例如 对 e, 的 期 望 是 零 ， 对 m' 的 期 望 是 m' 。 我 们 为 了 简化 说 明 EE v 和 
a BENA, 

[10] 如 果 你 想 自 己 以 代数 做 一 中 ， 则 以 方程 【10) 的 值 车 代价 格 水 平方 程 (38) 
中 的 pr?， 则 得 : 








p=- l Cm tem) +u- (y+e,.)}] th (m tu- y") 


简化 并 对 方程 (3) 中 的 产 出 作 类 似 的 圭 代 ， 以 导出 方 各 (11) 与 方程 02). 

til 例如 可 参见 :Robert Barro, ' Unanticipated Money, Output, and the Price 
Level in the United States,” Journal of Political Economy, August 1978, 

[12] AA AEH, At iF iR E n a. John Peschen and Herschel Gross- 
man, “Tests of Equilibrium Macroeconomics with Contemporantous Monetary Data,” 
Journal of Monetary Econonics, November 1982, and Frederic Miskin, “Does Anticipat- 
ed Monetary Policy Matter? An Econometrie Investigation,” Journal of Political Econo- 
my., February 1982, 

:13] RF, MAREE 4i M 增长 间隔 后 的 M, 增长 的 最 小 二 乘 
方 回归 基础 上 和 作出 的 。 

[14] 还 是 由 于 统计 方法 难以 理解 。 方 程 (13) 中 参数 的 上 经 济 量 是 3.9。 

Li5) 8 M Christina D, Romer and David H. Romer, “Does Monetary Policy Matter? 
A New Test in the Spirit of Friedman and Sehwartz', NBER Macroeconomics Annual, 
1989., 

16) 本 节 和 第 8-S$ 节 是 全 书 中 技术 上 最 难 的 部 分 。 你 可 以 略 去 不 读 。 

17) 参见 Robert E. Lucas, Jr., “Expectations and the Neutrality of Money,” 
Journal of Economic Theory, April 1972. Also see Edmund $. Phelps, “Introduction,” 
in Edmund S. Phelps et al., Microeconomic Foundations of Employment and Inflation 
Theary (New York: Norton, 1970), 

[18] RINEMT FEARNE EJT. BTMEŻENLZ, TAA 
David Romer Advanced Macroeconomics (New York: McGraw-Hill, 1995), 第 65 章 。 
119) 同 以 前 一 样 ， 小 写 的 和 pp 代表 产 出 与 价格 的 对 数 ， 这 一 点 无 关 悔 要。 
[20] 由 于 我 们 不 允许 岛 民 有 任何 总 体 挡 息 ， 我 们 必 经 障 地 假定 预料 到 的 通货 膨 
ERAF, 

[21] RE K, 没有 任何 特定 意义 。 它 的 出 现 只 是 出 于 技术 上 的 原因 。 

[22] 工程 师 将 视 之 为 信号 革 取 问题 ， 其 中 是 信号 ， 乙 是 噪音 ， 如 果 信 号 一 
噪音 比 很 高 ，8 将 接近 1。 
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23) 如 时 你 想 进 行 代数 演算 ， 册 方程 120》 ERTE C19) 中 的 vy, 合并 同类 
项 并 简化 后 则 得 : 


TKE TA 
,的 一 般 性 表达 式 是 疡 =an+ealZ+ap， 表 达 式 的 隐 含 系数 p 表明 a = |， 

124) ÆW, Charles R. Nelson and Charles l. Plosser. “Lrends and Random Walks in 
Macroecomemie Time Series: Some Evidence and Implications,” Journal of Monetary E- 
conomics, September 1982. See also Stephen Beveridge and Charles R. Helson, “A New 
Approach to Decomposition of Economic Time Series into Permanent and Transitory Corm- 
ponents with Particular Attention to Measurement of the Business Cycle,” Journal ef 
Monetury Economics, March 1981; John f. Campbell and N. Gregory Mankiw, “Are 
output Fluctuations Transitory," Quarterly Journel of Economics, November 1987; und 
John H. Cochrane, “How Big Is the Random Walk in GNP?” Journal of Politica! Eco- 
nany October 1988, 

[25] Pierre Perron 在 一 篇 有 影响 但 很 难 读 的 文章 “The Great Crash, the Oil 
Shock and the Unit Root Hypothesis,” Econometrica, November 1989, F, WAAR 
点 提供 了 证 据 。 

[26] 深 一 层 的 读物 ， 参 见 注 释 [2]. 

(27) 资本 投资 模式 与 利率 变动 在 真实 经 济 半期 中 起 着 重要 作用 。 为 简化 起 虽 ， 
我 们 将 这 两 者 都 赂 去 了 。 

[28] 我 们 假定 7 和 8 都 是 正 的 。 

[29] 请 再 次 注意 我 们 暗 地 假 定 利率 为 僻 。 

30) ARE, EWF A kART. Er, FATA EN 
—EAGKORMIGE, LIBŻOVIE. 因此 较 高 的 工资 稍 许 茂 少 了 了 劳动 供给 。 

131] 假定 一 个 工人 在 8 760 时 〔24x365 小 时 ) 中 ， 有 2 000 小 时 在 工作 ， 

(32) 参见 Joseph Atonji，“Intertemporal Substitution in Labor Supply: Evidence 
from Micro Data,” Journal of Political Economy, June 1986, and David Card , “In- 
tertemporal Labor Supply; An Assessment,” NBER Working Paper 3602, January 1991, 

[33] $R N. Gregory Mankiw, “Small Menu Costs and Large Business Cycles: A 
Macroeconomie Model of Monopoly.” Quarterly Journal of Economics, May 1985. See 
also George A. Akerlof and Janet L. Yellen, “A Near Rational Model of the Business Cy- 
cle, With Wage and Price Inertia,” Quarteriy Journal of Economics. Supplement, 1985 
These and a number of related articles are reprinted in N. Gregory Mankiw and David 
Romer (eds.), New Keynesian Economics (Cambridge, Mass.: M.I.T.Press, 1991). 
For an overview, see Laurence Ball and N. Gregory Mankiw, “A Sticky-Price Manifesto, ” 
Carnegie- Rochester Conference Series on Public Policy, December 1994, 

[34] JE (36) TLIBRRREMERNA B KILEJ B EH, Mike PA 
微观 经 济 学 课程 ， 你 可 能 已 经 在 那里 见 到 过 该 公式 。 

(35) 图 8-6 右 近 的 识 线 表示 一 家 竞争 性 相对 较 强 的 厂商 的 潜在 利润 。 同 样 的 
2% 的 错误 定价 ， 使 产 出 损 朱 的 增加 超过 2% ， 大 约 是 左边 以 慰 线 代表 的 竞争 性 较 弱 
的 厂商 损失 的 4 倍 。 通 过 调节 弹性 。， 你 可 以 在 灰色 和 黑色 两 条 线 之 间 ， 或 大 或 小 
地 随意 进行 比较 。 
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mom 收入 








188 和 ARE 
人 @ 在 最 基本 的 总 需求 模型 中 ， EURER HSIKA, 但 产 出 与 收入 也 
决定 支出 。 特 别 是 消费 取决 于 收入 ,但 增加 消费 则 增加 总 需求 ， 因 
而 也 增加 产 出 。 
O 增加 自主 支出 所 增加 的 产 出 ,大 于 1 与 1 之 比 ， 换言之 , KMAR 
数 效 应 。 
O 乘 数 的 大 小 取决 于 边际 消费 倾向 与 税率 。 
O 增加 政府 支出 增加 总 需求 ， 因 而 增加 税收 。 但 税收 的 增加 比率 低 于 
ee PAN A lab tl 


aa 
l-ħatar għata gara a 


189 宏观 经 济 学 主要 问题 之 一 是 产 出 为 什么 围绕 其 法 在 水 平 波 动 。 增 长 非常 
FRA. EEĦMAMHORASRET, 产 出 相对 于 潜在 产 出 趋势 而 上 升 与 下 
降 。 在 过 去 的 25 年 中 ,已 有 4 次 衰退 。 这 种 训 退 表现 为 产 出 相对 于 趋势 而 
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下 降 一 一 在 一 些 年 份 , 包括 1991 年 在 内 ， 甚 至 突然 跌落 一 一 然后 复苏 ， 在 
其 同 产 出 相对 于 趋势 而 上 天 。 

本 章 提供 相对 于 趋势 的 这 些 真实 产 出 波动 的 初步 理论 。 这 个 模型 的 基础 
是 产 出 与 支出 之 间 的 相互 作用 支出 决定 产 出 与 收入 ,而 产 出 与 收入 也 决定 
支出 。 

本 章 提出 的 凯恩斯 收 人 决定 模型 非常 简单 ， 以 后 各 章 还 将 详细 并 述 。 重 
要 的 简化 是 从 现在 开始 ， 假 定价 格 完 全 没有 变动 ， 在 此 既定 的 价格 水 平 ， 厂 
商 愿意 出 售 任何 数量 的 产品 。 因 此 ， 在 第 7 章 中 显示 的 总 供给 曲线 ， 假 定 为 
完全 平 直 的 。 本 章 阐 述 总 需求 曲线 理论 。 

本 章 的 关键 结论 是 ， 由 于 支出 与 产 出 之 间 的 反馈 ， 增 加 自主 支出 一 例 
如 增加 政府 采购 ， 会 进一步 引起 总 需求 的 增加 。 其 他 各 章 引 进 支出 与 产 出 的 
动态 联系 ,并 且 涉 及 让 于 价格 与 利率 的 变动 而 产生 的 抵消 效应 ， 但 是 这 些 更 
为 复杂 的 经 济 枢 型 可 看 成 是 本 章 模 型 的 精心 加 工 的 产物 。 


9.1 总 需求 与 均衡 产 出 


总 需求 是 经 济 中 商品 需求 的 总 量 。 将 商品 需求 区 分 为 消费 (C)、 投 次 
U), BUR (G) SĦUHM (NX) 等 需求 ， 则 总 需求 (AD) MIET: 


AD-CHIHGHENX (1) 
当 生 产 的 数量 等 于 需求 的 量 时 . 产 出 处 于 均衡 水 平 。 因 此 ， 当 
TTFAD-C-HIHGHNX (2) 


时 ,经济 处 于 均衡 产 出 水 平 。 当 总 需 一 一 即 人 们 想 要 购买 的 量 一 与 产 出 不 
相等 时 ， 则 出 现 非 计划 库存 投资 或 负 投 资 。 将 其 概括 为 : 
IU = Y~ AD (3) 


其 中 U 为 非 计 划 的 库存 增加 。 如 果 产 出 大 于 总 需求 ， 就 有 非 计 划 库 存 投 
赛 ，IU>>0。 有 过 量 库存 积累 时 ， 厂 商 减 少 生 产 直 到 产 出 与 总 需求 再 度 均 稀 
为 止 。 反 之 ， 如 果 产 出 猎 于 总 需求 ， 库 存 减 少 直至 均衡 再 度 恢复 为 止 。 


9.2 消费 函数 与 总 需求 


190 MURFARRJENJJMF HER, ， 现 在 集中 注意 总 需求 的 决定 ， 尤 其 是 消 
费 需 求 的 决定 。 我 们 集中 注意 消费 ， 部 分 是 由 于 消费 领域 很 天， 部 分 是 由 于 
容易 看 到 消费 与 收入 之 间 的 联系 。 为 了 简化 ,我 们 略 去 政府 领域 和 国际 贸 
易 ， 因 此 令 G 与 NX 为 零 。 
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在 实践 中 ， 消 费 品 需求 不 是 固定 不 变 ， 而 是 随 收入 的 增加 而 增加 : 高 收 
和 家庭 比 低 收入 家 庭 消 典 得 更 多 ， 高 收入 国家 一 般 具 有 高 的 总 消 由 水平。 消 
费 与 收入 之 间 关 系 以 消费 函数 表示 。 


消费 函数 


假定 消费 需求 随 收 人 水 平 的 提高 而 增加 : 
C=C+eY C>0 0<cC<l (4) 


ER 9-1, KĦAĦNUOMEXARR. EEC, MRE, RERA 
HANA ROKE U KA GMD, 消费 水 平 增加 <。 例如 ， 如 果 -是 
6.90, MŻKAĦWII 美元 ， 消费 增加 90 美 分 。 该 消费 函数 的 斜率 是 c. 
沿 着 消费 函数 ， 消费 水 平 随 收入 而 上 扬 。189 页 专栏 9- 1 证 明 在 实践 中 ， 
这 种 关系 存在 。 





图 9~1 KĦANSSGMX 
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B GĦ 美元 中 ， prn 一 部 分 用 于 消费 。 
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该 美元 收入 的 其 余部 分 怎样 呢 ? (1 - ce) 这 个 小 数 没 有 用 于 消费 吗 ?” 如 
果 它 没有 用 出 去 ， 必 然 是 储 闭 和 起 来 了 。 收 人 不 是 花费 出 去 ,就 是 储蓄 起 来 。 
它 不 可 能 用 作 其 他 用 途 。 于 是 任何 解 靶 消费 的 理论 等 间 于 解释 储蓄 行为 。 

注重 更 为 形式 化 的 方程 (5), 它 说 明 没 有 用 于 消费 的 收入 是 情 蓄 : 


S=Y-C (5) 
方程 (5) AH, 按照 定义 ,人情 著 等 于 收 人 减 去 消费 。 


方程 (4) 的 消费 函数 与 称 之 为 预算 约束 的 方程 (5) E, PERRE 
数 。 储 董 函 数 使 储蓄 水 平 与 收入 水 平 联系 起 来 。 将 方程 (4) 的 消费 函数 代 


人 方程 (5 BARNER, MERE RN: 
sSs=Y-C=Y-Ë-rY=-Č+ (l-b) Y (6) 
从 方程 《6)} 中 可 以 看 出 储 著 是 收入 水 平 的 递增 函数 ， 因 为 边际 储 著 癸 向 * 
= -ec 为 正 。 
换言之 ,收入 上 天 ,储蓄 增加 。 人 和 例如， 假定 边际 消费 倾向 c 为 0.9， 其 
意义 是 每 收入 一 额外 美元 ,其 中 的 90% 消费 掉 ， 那 么 边际 储 著 人 屈 向 ， 为 
0.10， 其 意义 是 每 一 额外 美元 的 收 人 中， WFA 10 美 分 储蓄 起 来 了 。 


消费 总 需求 与 自主 支出 
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在 外 需求 中 有 一 个 明确 规定 的 组 成 部 分 ， 即 消费 需求 以 及 它 与 收 人 的 联 
系 。 现 在 将 投资 、 政 府 支 出 与 税收 和 外 贸 加 进 模型 中 ， 但 暂时 假定 每 类 需求 
都 是 自主 的 ， 即 在 模型 之 外 决定 的 ， 而 且 特 别 假 定 不 取决 于 收入 。 以 后 各 章 
还 要 详细 考察 投资 、 政 府 与 对 外 贸易 。 在 这 里 只 假定 投资 为 了， 政府 支出 为 
G， 税 收 为 T4 以 及 净 出 口 为 NX。 由 于 C=E+e (Y -TA), 现在 消费 闫 定 


LE JI IA 


AD-CHIHGHNX 
=C+e (X-TA) HIHGENX 
= (Č-ecTA+]+G+NX) +cY 
=A +cY (7) 


方程 (7) ARR A nE 9-1 所 未 。 部 分 总 需求 即 A=C-cTA+I 
+ G+ NX, 不 取决 于 收入 水 平 ， 是 自主 的 。 但 总 需求 也 决定 于 收入 水 平 。 


1O "e a žē è y ù ù s y e a 


它 随 着 收入 水 平 的 增加 而 增加 ， 因 为 消费 需求 随 收 人 增加 而 增加 。 总 需求 表 


SREI — PREF 


00000000 0 bbs.jingguanedu con 





0000000000000 0 wwji ngguanedu. con 


由 在 各 个 收入 水 平 的 消费 需求 ,投资 ， 政 府 支 出 与 兆 出 口 (垂直 ) 如 合 而 
成 。 图 9-1 中 相对 于 收入 水 平 Yoo 是 总 需求 水 平 ADoc 





fEs-IĠEF 消费 一 收入 关系 
194 FE (4) HAEA, Cl-C.hov, 初步 适当 地 描述 了 消费 一 收入 关系 。 自 
1960 年 以 来 ， 美 国人 均 年 消费 与 可 支配 收入 资料 如 图 | 所 示 。 从 第 2 章 可 回忆 起 个 
人 可 变 配 收入 是 缴纳 税 款 与 接 党 转移 之 后 ， 家 庭 可 用 来 花 细 或 储蓄 的 收入 堵 量 。 
该 项 数字 显示 消费 与 可 支配 收入 间 的 密切 关系 。 实 际 的 关系 是 ; 


C—-478-0.94VD 


其 中 心 与 YD 各 自 均 以 人 均 1992 年 美元 计算 。 昌 然 消 费 与 可 支配 收入 之 韶 的 其 乘 密 
切 ， 图 1 中 并 不 是 所 有 的 点 均 正 好 处 于 线 上 。 这 意味 着 可 支配 收入 以 外 的 一 些 事物 
在 任何 给 定 的 一 年 中 影响 了 消费 。 在 第 13 章 中 ,我 们 将 把 注意 力 集中 于 确定 消费 的 
其 他 因素 。 与 此 同时 重新 肯定 方程 (4) 十 分 准确 地 描述 了 真实 世界 的 消费 一 收入 关 
f, 
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均衡 收入 与 均衡 产 出 


下 一 步 是 根据 图 9 -1 与 方程 (7), HAREAREN AD ， 确 定 产 出 与 
收入 的 均衡 水 平 。 我 们 在 图 9-2 中 进行 此 项 工作 。 

回忆 本 章 的 基本 论点 : 均衡 收入 水 求 是 使 总 需求 等 于 产 出 【 它 本 身 又 等 
PRA) 的 收 人 人 水平。 图 9- 2 中 的 45 线 AD- 了 显示 的 点 是 产 出 等 于 总 需 
求 的 点 ， 只 有 在 图 9-2 中 的 王 点 以 及 在 收入 与 产 出 《Yo) 的 相应 均衡 水 
平 ， 总 需求 才 恰 好 等 于 产 出 。l*- 在 该 产 出 与 收入 水 平 ， 计 划 支 出 确切 地 与 生 
产 协调 一 致 。 

图 9-2 中 的 箭头 指示 经 济 如 何 达 于 均衡 。 在 任何 低 于 Yo 的 收入 水 平 ， 
厂商 发 现 需求 超过 产 出 ， 而 库存 降低 ， 他 们 久 此 增加 生产 ; 反之 . 产 出 水 平 
高 于 Yo， 上 贱 商 发 现 库 存 堆 积 ， 因 而 削减 生产 。 正 如 箭头 所 示 ， 此 过 程 导 致 
产 出 水 平 为 Yo 在 此 水 平 ， 现 期 生产 恰恰 与 计划 总 支出 协调 一 致 ， 因 而 非 
意愿 库存 变化 等 于 零 。 
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均衡 产 出 公式 
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图 9-2 中 均衡 产 出 的 确定 ， 可 也 用 方程 {7) 以 太 商 品 市 场 均 衡 条 件 ， 
即 产 出 等 于 总 需求 ， 以 代数 方式 表示 : 
Y= AD (8) 
在 方程 (7) PRAMS BARKA AD 替代 方程 (8) 中 的 AD， 则 得 均衡 
条 件 为 : 


X-Ater (9) 
由 于 方程 (9) 中 均衡 条 件 两 边 均 有 Y， 经 称 项 求 出 以 Yo 表示 的 均衡 收 人 
水 平 与 均衡 产 出 水 平 ， 


Y= A (10) 


图 9-2 阅 明 了 方程 (9)}。 总 需求 表 位 置 的 特点 在 于 其 笑 率 c (边际 消 
费 倾 向 )， 与 截 距 丸 {自主 支出 )。 给 定 截 距 ， 较 陡峭 的 总 需求 孙 数 一 一 较 大 
的 边际 消费 颂 向 必定 会 产生 的 一 一 意味 着 商 水 平 的 均衡 收 人 人。 同样 ， 给 定 边 
际 消费 上 顿 向 ， 较 高 的 自主 支出 水 平一 一 以 工 9-~2 表 示 为 较 大 的 截 距 一 一 意 
昧 着 较 高 的 均衡 收 人 水 平 。 图 9-2 提供 的 这 些 结果 ， 很 容易 利用 方程 (10) 
的 均衡 收入 水 平公 式 加 以 证 明 。 

因此 ， 边 际 消费 倾向 < 越 大 ， 以 及 自主 支出 水 平 A 越 高 ， 则 均衡 产 出 
水 平 越 高 。 

方程 (10) 显示 产 出 水 平 是 边际 消费 倾向 与 自主 支出 的 销 数 。 我 们 经 常 
对 理解 自主 支出 的 某 个 组 成 部 分 的 变动 如 何 变动 产 出 感 兴趣 。 从 方程 《10) 
开始 ， 通 过 








1 
l-e 
可 以 将 产 出 变动 与 自主 支出 变动 联系 起 来 。 
例如 ， 如 果 边 际 消 慢 倾向 为 0.9， 那么 47 O-o =10， BIK, 政府 支 
出 增加 10 亿美 元 则 增加 产 出 100 亿美 元 .因为 政府 增加 支出 的 接受 者 自己 
也 增加 其 支出 ， 接 受 他 们 支出 的 人 也 会 增加 其 支出 ， 可 以 依 此 类 推 [在 第 3 
节 中 ， 我 们 更 加 彻底 地 研究 方程 (11) 的 理论 基础 ]。 请 注意 ; 我 们 能 够 计 
算 产 出 的 变动 ， 不必 说 明 变 动 前 后 的 产 出 水 平 。 


àr- 
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有 关 总 需求 等 于 产 出 的 均衡 条 件 ， 另 外 有 一 个 有 用 的 公式 。 在 均衡 状态 
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经 济 。 

回 到 图 9-2 来 理解 这 种 关系 ,在 图 中 没有 政府 领域 与 对 外 贸易 ， 总 需 
求 与 消费 表 的 垂直 上 距离 等 于 计划 投资 支出 了 。 还 应 注意 ,消费 囊 与 45" 线 之 
问 的 垂直 距离 计量 各 个 收 人 水 平 的 傅 蔬 (S-r-C), 

均衡 收入 水 平 是 在 AD 交 45* 线 于 三 点 出 现 的 。 所 以 ， 在 均衡 收入 水 
F, 并且 只 有 在 此 水 平 ， 这 两 个 垂直 上 旋 离 才 相 等 。 因 此 ， 在 均衡 收 人 水 平 ， 
HEST GHU) 投资。 相形 之 下 ， 高 于 均衡 收入 水 平 Y,。， 储 车 〈45" 线 与 
消费 表 之 间 的 距离 ) 超过 计划 投资 ， 低 于 Yo， 则 计划 投资 超过 情 蔷 。 

情 车 与 投资 的 相等 可 直接 从 国民 收 人 账户 中 察看 到 。 由 于 收 大 不 是 花费 
出 去 就 是 储蓄 起 来 ，Y = C+ S。 没 有 政府 领域 与 对 外 贸易 ， 总 需求 等 于 消 
费 加 投资 ，Y = C+ 1。 将 两 者 合 在 -起 则 得 C+S=C+t1I, 即 S=1。 

如 果 在 分 析 中 包括 政府 与 外 贸 ， 则 可 得 到 投资 与 傅 蕾 ， 以 及 与 净 出 口 之 
间 联 系 的 全 貌 。 现 在 ， 师 人 既 可 花费 出 去 ， 鱼 蔷 起 来 ， 又 可 缴纳 税 教 ， 由 此 

=C+S+ 了 7 了 A, 而 完整 的 总 涡 求 为 Y=C+1+G+ NX， 因此， 


CHIEGHNX-CESETA 
I-S- {TA-G}) -NX (12) 


这 就 是 投资 等 于 私人 储蓄 (S) MEĦHWBXR (TA- G), RAHO 
(CNX) ， 如 果 你 情愿 的 话 ， 加 净 进 口 。 

有 人 不 愿 使 用 代数 ， 宁 愿 将 方程 【12) 想像 为 一 种 “谷物 经 济 *， 投 次 
是 留 下 作为 来 年 耕种 收获 之 用 的 谷物 。 和 谷物 投资 的 来 源 是 个 人 节省 下 来 储备 
的 谷物 ;政府 征 税 后 ,除去 政府 支出 ， 留 王 来 的 任何 谷物 ， 以 及 从 国外 输 人 
的 任何 净 进 口 谷物 。 
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在 本 节 中 ， 对 以 下 问题 作出 回答 : 增加 1 美元 的 自主 支出 能 提高 多 少 
均衡 收入 水 平 ? 有 一 个 简单 的 回答 。 由 于 处 于 均衡 状态 ， 收 入 等 于 总 需 
求 ， 增 加 (HE) 需求 或 《自主 ) 支出 似乎 应 该 提高 均衡 收入 1 美元， 这 
个 回答 错 了 。 现 在 看 在 这 是 什么 原因 。 

首先 假定 对 应 于 自主 支出 水 平 的 增加 ， 产 出 增加 1 美元 。 产 出 与 收 人 
的 增加 ， 义 会 随 着 消费 的 提高 进 一 一 步 产 生 引 致 支出 ， 因 为 收入 水 平 提升 
了 。 初 始 增加 的 1 美元 收 人 有 多 少 花费 在 消费 土 呢 ? 从 增加 的 二 美元 收入 
中 ， 零 点 几 (o) 是 消费 的 。 于 是 设想 生产 进一步 增加 以 满足 该 项 引致 支 
出 ， 这 就 是 说 ， 产 出 从 而 收入 增加 了 1+ c。 这 仍然 鱼 给 我 们 的 是 过 量 需 
求 ， 因 为 生产 与 收入 扩张 1+ c， 进 一 步 产生 引致 支出 。 将 此 问题 说 清楚 
显然 需要 很 长 时 期 。 这 个 过 程 有 个 终结 吗 ? 

在 下 页 表 9 ~ 1 中 我 们 较 仔细 地 制订 了 一 系列 步骤 ,第 一 轮 是 以 增加 
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自主 支出 44 开始 ， 其 次 允许 生产 扩大 到 怡 好 满足 增加 的 需求 ， 由 此 生产 扩 
大 A&。 和 站 产 的 扩 友 引起 收入 的 等 量 增 加 ， 因 此 ， 遂 过 边际 消费 眉 向 c, SI 
起 第 二 轮 的 引致 支出 为 ca4 。 再 设想 生产 扩大 以 满足 这 次 支出 的 增加 。 这 时 
生产 调整 为 c44 ， 收 人 增加 也 是 这 么 和 多， 这 引起 第 三 轮 的 引致 支出 等 于 边际 
消费 倾向 匀 以 收 人 的 增加 ， 即 = CAA) 9elAA, MIKEA c 小 于 L, 
c 小 于 <， 因 此 第 三 轮 的 引致 支出 小 于 第 二 轮 的 引致 支出 。 





fak 需求 的 增 如 生产 的 增加 收入 的 总 增加 
本 轮 次 本 轮 次 所 有 和 轮 次 
1 AA AA AA 
2 cA CAA (l-e) AA 
3 AA AA (1l+etr) AA 
4 c AÄ AA (l-FetelHrej) AA 





如 我 们 以 自主 需求 的 增加 开始 ， 写 出 连续 各 轮 次 增加 的 支出 ， 则 得 : 


AAD =AA + cAA +AA + OAA + 
=AA (l-trrceiteje-) (13) 


由 于 < WENT, EHARH, KKAMENMIAN. EE, RIEA 
理 一 个 几何 级 数 ， 因 此 方程 简化 为 ， 


AAD71/ (1-c) AA=AY, (14) 


因此 ,我 们 从 方程 (14) 中 发 现 总 支出 的 累积 变动 等 于 自主 支出 增加 的 
倍数 一 正如 我 们 从 方程 (10) 推论 出 的 。 倍 数 1 -c RARER 
数 是 自主 总 需求 增加 1 单位 时 ,均衡 产 出 的 变动 量 。 

乘 数 概念 对 创造 新 符号 有 着 充分 的 重要 性 。 嫌 数 的 一 般 性 定义 为 AY/ 
4A4 ， 即 自主 需求 增加 ! 单位 ， 均 衡 产 出 的 变动 量 。 在 省 略 收 府 领域 与 对 外 
HERRAT. TERKA o, KP 





EF (15) 


考察 方程 《15) 中 的 乘 数 ， 表 明 边际 消费 倾向 超大 ， 乘 数 也 越 大 。 边 际 消费 
倾向 为 0.6， 敢 数 为 2.5; 边际 消费 他 向 为 0.8， 乘 数 为 5。 这 是 因为 大 的 边 
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际 消费 倾向 意味 着 收入 增 加 的 1 荚 元 大 部 分 是 消费 掉 的 ,因此 如 到 总 需求 
中 ， 使 得 导致 需求 更 大 地 增加 ， 

为 什么 集中 注意 乘 数 ? 理由 是 我 们 正在 提出 产 出 波动 的 解释 。 乘 数 暗 示 
自主 支出 (包括 投资 ) 变动 时 ， 产 出 也 随 之 变动 ， 而 产 出 的 变动 会 太 于 自主 
支出 的 变动 。 乘 数 是 措 述 一 个 常识 性 概念 的 正规 方式 : 如 果 由 于 某 种 原因 
一 一 例如 表 失 信心 降低 了 投资 支出 一 一 经 济 受到 冲击 ， 降 你 了 收入 ， 人 大 们 收 
人 减少 则 花费 降低 ， 因 此 人 迫使 均衡 收 人 其 至 更 进一步 地 下 降 。 因 此 冬 数 可 能 
是 解 硫 产 出 为 何 波动 的 部 分 理由 ,1 





图 解 中 的 乘 数 


图 39-3 提 供 图 形 ， 说 明 自 主 支出 增加 对 均衡 收入 水 平 的 效应 。 收 人 水 
平 为 Ye 时 ,初始 均衡 在 下 点 : 现在 自主 支出 从 二 增加 到 A 。 这 以 总 需求 
表 平 行 向 上 移 位 到 AD 表示。 向 上 称 位 的 意义 是 现在 在 每 一 个 收入 水 平 ， 
总 需求 提高 的 量 是 A4 = A 一 A。 
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AD = Y 






AD'=A'+ cY 


=i 


=y 





- ———— — — — a a H 


0 Va 


Yi 收入 , 产 出 了 


图 -3 MEHE 
现在 总 需求 超过 初始 产 出 水 平 Y,。 因 此 库存 开始 下 降 。 厂 商 扩 大 生产 
以 适应 需求 的 增加 与 库存 的 减少 ， 比 如 说 ， 扩 大 到 收 大 水平 Y 生产 扩张 产 
生 引 致 支出 ， 总 需求 增加 到 A 水 平 。 与 此 同时 ， 生 产 扩 太 ， 缩 小 总 需求 与 
产 出 缺 日 的 垂直 碟 离 到 FG。 需 求 与 产 出 之 则 侧 口 的 缩小 是 由 于 边际 消费 炳 
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向 小 于 1。 
有 因此 ， 由 于 边际 消费 倾向 小 于 1， 产 出 的 充分 扩大 会 焦 复 总 需求 与 产 出 
间 的 平衡 。 图 9-3 中 ,EFE' 点 代表 新 的 均衡 ， 相 应 的 收入 水 平 汐 Yo. Am 
收入 所 需 变 动 为 4&Yo= Ya Yoo 

为 恢复 平衡 ,收入 所 项 变动 的 幅度 取决 于 两 个 因素 。 由 图 9--3 中 ， 总 
需求 表 平 行 移 位 表示 的 自主 支出 的 增加 越 大 ， 收 入 变 动 也 越 大 。 再 者 ,边际 
消费 倾向 越 大 一 一 即 总 需求 表 越 陡峭 一 一 收入 变动 也 越 大 。 


从 有 关 乘 数 的 讨论 中 ， 要 记 住 三 点 ; 

者 自主 支出 的 增加 提高 均衡 收入 水 平 。 

者 自主 支出 的 增加 成 倍 地 增加 收入 。 

例 边 际 消费 倾向 越 大 ， 从 消费 与 收入 间 的 关系 产生 的 乘 数 也 越 大 。 


9.4 政府 领域 


每 当 套 退 发 生 ， 人 们 希望 并 韶 求 政府 对 它 有 所 作为 。 政 府 能 项 些 什么 
R? 政府 以 两 种 相互 独立 的 方式 ， 直 接 影响 均衡 收 人 水平。 第 一 ， 政 府 采 购 
BA ss A A e ERODJA A nt 
on 在 本 节 中 ， ey RISA b 
入 水 平 的 方式 。 

可 支配 收入 是 家 庭 以 政府 接受 的 转移 支付 与 向 政府 纳税 后 可 用 于 支出 的 
净 收 入 。 因 此 它 包括 收 人 加 转 移 支 付 碱 税收 ，Y + TR - TA。 现 在 消费 函数 
为 : 


C=C+cerD=C+etY+TR-TA) (4a) 
最 后 一 步 是 具体 说 明 财 政 政策 。 财政 政策 是 政府 关于 政府 采购 水 平 、 转 


移 水 平 与 税收 结构 的 政策 。 假 定 政府 采购 量 为 固定 的 已; 转移 支付 为 固定 
BTR: 局 时 征收 比例 所 得 税 ， 即 拟 税收 形式 征收 收 和 人 的 一 部 分 :; 


G=G TR = TR TA=tY (16) 


借助 财政 政策 的 具体 说 明 ， 根 据 方程 (16) 替代 方程 (a) 中 的 TR 5TA 
后 ， 即 可 重新 写 出 消费 隔 数 如 下 ; 


C=C+e (Y+TR-tY) 
=CrcTRA+re (l-0) Y (17) 
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注意 方程 (17)， 转 黎 的 出 现 使 自主 消费 支出 的 增加 等 于 来 自 可 支配 收 
人 的 边际 清 费 倾向 c 乘 以 转移 量 .!5 与 此 相反 所 得 税则 降低 各 个 收入 水 平 
的 消费 支出 。 出 现 这 种 降低 是 由 于 与 家 庭 消费 相关 的 是 可 支配 收入 而 不 是 收 
人 人 本身， 以 及 所 得 税 隆 低 了 相对 于 收入 水 平 的 可 支配 妆 入 。 

当 来 自 可 支配 收 人 的 边际 消费 倾向 仍旧 为 c， 而 来 自 收 入 的 边际 消费 倾 
向 现在 是 c d-:), EP11- 上 是 纳税 后 留 下 的 收 和 部分。 网 如 ， 俏 若 边 际 
HAMA c XO.8, MAĦŻEN 0.25, MIX AAKA ER H A IR c (l-4) 

200 为 0.6 L-0.8x (1l-0.25)1. 
将 总 需求 恒等式 与 方程 (16) 5 (17) 合并 ， 则 得 : 


AD =C+T+CG+NX 
= [Cr+reITR+ce (l-0) VI +1+G+NX 
= (C+eTR+ItG+NX) He (l-0) Y 
=A+c (l-0) Y (18) 


引进 政府 对 总 需求 表 的 效应 如 图 9- 4 所 示 . EAP, ADRESAR 
需求 ， 开 始 时 高 于 原 有 总 需求 AD， 担 其 斜 罕 较 平坦 。 截 降 较 大 是 由 于 现在 
它 包 括 了 政府 支出 已 ， 以 及 政府 转移 支 付 产生 的 消费 部 分 c TR。 制 率 较 平 
坦 是 由 于 现在 家 庭 必 须 以 收入 的 每 块 匡 元 的 一 部 分 纳税 ， 剩 下 的 只 是 该 美元 
fil-1. AE, MAR (18) MR, 来 自 收 入 的 边际 消费 倾向 现在 是 
c {1 一 而 不 是 c. 


福王 认 记 






AD= C+ T+ e+ NYX 


AD'=(C+ i+ eTR+ Otelt -rr Ny 


收入 , 产 出 了 


fis-4 政府 与 总 需求 


均衡 收入 


现在 着 手 研究 包括 政府 在 内 的 收入 决定 。 返 回 到 商品 市 场 的 均衡 条 件 ， 
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Y= AD， 并 且 利 用 方程 (17) 写 出 均衡 条 件 如 下 : 
Y=A+tc (l-t) Y 
通过 移 项 ， 可 以 解 这 个 方程 求 出 Yo 
Y [i-e (1-£:)] HA 
1 E E 
TR) 
A 
“i-e (l-4) 


将 方程 (19) 55E (10) HER, 看 出 政府 领域 造成 显著 的 不 同 。 它 
提高 的 自主 支出 等 于 玻 府 采购 量 GG， 以 及 来 自净 转移 的 引致 支出 量 TR; 
此 外 所 得 税 妖 低 了 乘 数 。 


Ta 


Ya (19) 


从 方程 《19) PALLA EARRA., ŻERA ĦUNA JOS, Bi 
赋 为 堆 ， 则 乘 数 为 5， 同样 的 边际 消费 倾向 而 税率 为 0.25， 乘 数 期 减 -- 半 到 
1/ [1-0.8 (1-0.25)) =2.5。 所 得 税 降低 乘 数 是 由 于 它们 降低 了 出 自 收 
和 变动 所 引致 的 消费 。 因 此 在 图 -4 中 包括 税收 以 后 ， 使 总 需求 曲线 变 得 
PHM TRER. 


所 得 税 作为 自动 稳定 器 


= + > a F 


HNA, CAIRO AENAERREANRO EEDE, KARRE 
项 加 以 干预 。 

有 关 经 济 周期 的 一 解 宏 是 因 自 主 需 求 ， 特 别 是 投资 的 改变 产生 的 。 有 人 
认为 投资 者 乐观 时 投资 高 涨 一 一 因此 产 出 也 高 张 。 但 有 时 他 们 持 斐 观 态 度 ， 
因此 投资 与 产 出 者 降下 来 。 

当 自 动 稳定 器 一 一 像 降低 科 数 的 比例 所 得 税 一 -处 于 适当 地 位 时 ， 投 资 
需求 的 变动 对 产 出 的 影响 变 小 了 。 这 意味 车 自 动 稳定 器 的 存在 ， 产 出 的 波动 
可 望 比 没 有 这 些 稳 定 器 时 的 幅度 要 小 。 

比例 所 得 税 不 是 惟一 的 自动 稳定 器 。t9 失 业 救 济 金 使 失业 者 甚至 在 设 有 
工作 时 ， 也 能 继续 消费 ， 因 此 当 Y 下 降 时 ，TR 就 增加 。 这 意味 着 有 人 失 
业 领 取 救 济 金 ， 比 没有 救济 金 时 ， 需 求 降低 得 少 。 这 也 使 乘 数 变 小 而 产 出 更 
加 稳定 。 第 二 次 世界 大 战 结 束 后 的 年 代 里 ， 自 1945 年 以 来 ， 高 失业 救济 金 
和 高 所 得 税率 ， 是 经 济 周期 波动 没有 以 往 那 样 激烈 的 原因 。 
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财政 政策 变动 的 效应 


现在 考虑 财政 政策 变动 对 均衡 收 人 水 平 的 效应 或 影响 。 首 先 考 度 政 府 采 
购 的 变动 。 这 种 情况 如 图 9-5 所 示 ， 其 中 Yo 荐 初始 的 收 和 人 水平 。 增 加 玻 
府 采购 是 自主 支出 的 变化 ; 因此 ， 这 项 增加 使 总 需求 表 癌 上 移动 的 量 等 于 政 
府 采 购 增 加 的 重 。 丝 照 官 始 的 产量 与 收入 水 平 ， 则 对 商品 的 需求 超过 产量 ， 
因此 ， 广 商 扩 大 生产 直到 达 于 五- 点 的 新 的 均衡 。 
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AD=ÀA+ell- eY 
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lm CEE, 
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Fa 


收入 , 产 出 了 


图 9-5 增加 政府 采购 的 效应 
KAĦXEJM) 回想 起 均衡 收入 的 变动 将 等 于 总 需求 的 变动 ， 即 
Ar, AG +e (l-2) AYo 


其 中 其 余 的 项 (C, TR. 1 与 NX) 假定 国定 不 变 。 因 此 ， 均 等 收 人 的 变动 
为 : 


各 yo = 这 一 TAG = ag AG (20) 
引进 a, 表示 存在 所 得 税 时 的 乘 数 ， 


jed 


t= ise (SA (21) 
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因此 ， 政 府 采购 增加 1 美元 引起 收入 的 增加 超过 1 美元 。 如 果 边 际 消费 
倾向 <=0.8， 所 得 税率 :=0.25， 则 乘 数 为 2.5: 政府 支出 增加 1 美元 ， 均 
衡 收 大 提高 2.50 美元 。 

假定 政府 下 是 提高 对 商品 和 服务 G 的 支出 ， 而 是 增加 转移 支付 了 R 。 自 
EX A 将 只 增加 ca 7 及 ， 因 此 产 出 将 提高 vc x cA 了 TR ， 转 移 支 付 的 丧 数 小 
于 政府 支出 恢 数 一 一 内 相当 于 系数 c 因为 了 下 的 任何 增加 总 有 -- 部 分 储 
fik. 





者 政府 采购 与 转 欧 支付 对 收入 的 影响 就 像 增 加 自主 支出 的 作用 一 样 。 

各 比例 所 得 税 降低 了 消费 者 从 每 增加 1 美元 的 产量 中 所 获得 的 可 支配 收 
入 的 部 分 ， 因 此 它 与 降低 消费 倾向 一 样 ， 对 收入 产生 相同 效应 。 

看 比例 所 得 税 是 自动 稳定 器 ， 

各 减少 转移 降低 了 产 出 - 


外 于 我 们 阐述 的 理论 意味 着 政府 支出 与 税收 影响 收 人 水 平 ， 财 政 政 策 似 
乎 能 用 来 稳定 经 济 。 当 经 济 处 于 衰退 阶段 ， 或 者 增长 得 缓慢 ， 税 收 伏 乎 应 予 
前 减 或 者 应 该 增加 支出 ， 使 得 产 出 上 升 。 当 经 济 繁荣 时 ， 税 收 似乎 应 增加 ， 
或 者 削减 政府 支出 ， 使 其 回落 到 充分 就 业 水 平 。 财 政 政策 的 确 是 积极 地 用 来 
努力 稳定 经 济 , 例如 在 1993 年 ， 克 林 顿 政府 就 制造 过 短期 的 币 激 。 


在 美国 ,政府 预算 庆 字 现在 成 为 正常 现象 ， 尚 看 不 见 有 和 僵 余 迹 象 ， 情 况 
并 下 是 一 直 如 此 ， 现 在 在 一 些 其 他 国家 也 不 是 这 样 。 在 绝 大 部 分 的 美国 历史 
中 ,利平 时 期 联邦 政府 有 盈余 ， 战 时 有 赤字 。 员 是 在 过 去 的 25 年 中 ， 和 平 
时 期 杰 字 才 成 为 美国 的 规范 。""! 预 算 有 藤 余 的 国家 的 例子 是 新 加 坡 ， 它 1993 
年 的 预算 一 余 大 约 是 GDP 的 156,181 

传媒 和 政治 家 集中 注意 的 是 联邦 预算 赤字 ，1995 年 为 1610 亿美 元 ,， 文 
约 为 GDP 的 2% ,1 在 国民 收入 账户 中 ，*“ 政 府 ” 包 插 各 级 政府 一 一 联邦 、 州 
和 地 方 的 政府 。 在 繁荣 年 代 ， 故 和 地 方 收 府 会 有 少量 {小 于 GDP 的 1%) 的 
AR., EEEF, EDEP. E 1995 年 ， 州 与 地 方 的 僵 余 达 950 亿美 


00000000 0 bbs.jingguanedu con 





200 P 


205 


0000000000000 U wwji ngguanedu. con 


MT, $1 GDP É 1.39, 

为 什么 关注 预算 赤字 ? 担心 的 是 政府 借款 使 得 私人 厂商 难于 借 到 款项 用 
于 投资 ， 因 而 延缓 经 济 增长 。 充 分 理解 这 种 关注 必须 等 以 后 各 章 去 解决 。 本 
节 作为 导论 ， 只 是 讨论 政府 预算 ， 讨 论 它 对 产 出 的 影响 以 及 产 出 对 预算 的 影 
响 。 

首先 ， 重 要 的 概念 是 以 BS 表示 的 预算 盈余 。 预 算 盈 余 是 政府 岁 人 税收 
超过 其 总 支出 ， 总 支出 包括 采购 商品 劳务 与 转移 支出 在 内 ; 


BSETA-G-TR (22) 


AĦĦRRIŻINNJA, REFERE. 
在 方程 (22) 中 , 将 比例 所 得 税 产生 TA 的 税收 假定 替换 为 ?YY BI TA = 
tY, W: 


BS=tY-G-TR (22a) 


BS-SRMEG, TRESFESBLEBENINN FT, MĦBARRKAXST 
的 函数 。 在 低 收 入 水 平 ， 预 算 有 赤字 (RAHMA), HA G+ TR 超 过 所 
得 税收 入 。 与 此 相反 ， 在 高 收 信 水平， 预算 出现 僵 余 ， 因 为 所 得 税收 人 超过 
政府 采购 和 转移 支出 。 

图 9-6 显示， 预算 表 余 不 仅 取 决 于 政府 就 税率 (+)、 采 购 (G) 与 转 
B (TR) 进行 政策 选择 时 的 考虑 ， 也 取决 于 能 使 收入 水 平 改变 的 任何 其 他 
事情 。 例 如 ,设想 投 资 需求 增加 从 而 提高 了 产 出 水 平 。 于 是 由 于 税收 增加 ， 
斋 算 赤字 减少 或 者 副 祭 增加。 但 政府 对 赤字 的 变化 丝 音 没 有 干预 。 


kisi is-s 


-15+ TR} 





fis-6 ARE 


衰退 时 期 政府 税收 减少 ， 因 而 在 此 期 间 看 见 预算 赤字 就 不 应 感到 意外 。 
而 且 ， 尽 管 在 模型 中 ， 将 TR 视 为 自主 项 目 ， 但 实际 上 ， 通 过 发 放 失 业 救 济 
金 ， 在 大 退 时 期 转移 支付 也 增加 了 。 


EIRFA | EEF 
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其 次 ， AR EE R A E EAMA, KRE, AEE hi 
府 采 购 是 否 必 然 降低 预算 伪 余 。 乍 一 厦 ， 似 平 是 清 楚 的 ， 因 为 在 方程 《22》 
中 增加 政府 采购 表现 为 降低 盘 余 或 增加 赤字 。 但 进一步 思考 ， 增 加 政府 采购 
将 引 超收 入 的 《成 倍 》 增加 从 而 增加 了 所 得 税 的 征收 。 令 人 感 兴趣 的 是 ， 这 
就 有 可 能 使 税收 的 增加 超过 政府 采购 。 

简单 的 计算 证 明 最 初 的 猜测 是 正确 的 : 增加 政府 采购 降低 预算 恤 余 。 从 
方程 (20) 和 担 知 由 于 增加 政府 采购 引起 的 收 人 变化 等 于 AYo 二 aohG。 这 项 
增加 的 收入 的 一 小 部 分 征收 为 税 捐 ， 因 此 税 款 收入 盖 加 为 two4G。 利 用 方 各 
(21) 替代 2G， 因 此 ， 预 算 盈 余 的 变化 为 ; 


ABS-ATA-AG 
= tagAG-AG 
: 
aker azg! lat 
ee 
eC (59) 
它 显然 为 负 。 

因此 ， 我 们 业已 证 明 增 如 政府 采购 会 减少 巴 算 至 余 ， 但 在 该 模型 中 碱 少 
量 显著 小 于 采购 的 增加 量 。 例 如 ， 设 -=0.8，: =0.25， 政 府 采 购 增加 1 美 
T, BAWĦMLO.375 美元 。 

我 们 可 以 同样 方式 考虑 提高 税率 对 预算 瘟 余 的 影响 。 我 们 知道 提高 税率 
会 降低 收入 水 平 。 因 此 保持 政府 支出 水 平 不 变 ， 提 高 税率 看 来 会 碱 少 预算 到 
余 。 事 实 上 提高 税率 增加 了 预算 盈余 ， 尽 管 因此 减少 了 收入 ， 这 一 点 如 同 要 
求 你 在 本 章 结束 部 分 的 习题 中 证 明 的 那样 .Gol 
税收 以 要 同 数量 增加 ， 因 此 在 新 的 平衡 状态 下 ， 预 算 盈 祭 没 有 变动 。 产 出 提 
高 多 少 呢 ? 回答 是 ， 这 个 特殊 实验 的 乘 数 等 于 1 一 产 出 提高 等 于 政府 支出 
的 增加 ， 不 会 再 多 了 。 


9.6 充分 就 业 预 算 盈 余 


这 里 要 讨论 的 最 后 问题 是 充分 就 业 预 算 概念 。3 我 们 记得 ， 增 加 税收 会 
增加 僵 余 ， 增 加 政府 支出 会 减少 盟 余 。 业 已 证 明 增 加 税收 ， 将 降低 收入 水 
平 ; 增加 政府 采购 与 转移 ， 将 增加 收 和 水平。 于 基 预 算盘 余 似 乎 是 一 个 方便 
简单 的 计量 财政 政策 对 经 济 总 影响 的 手段 。 例 如 ， 当 预算 是 赤字 时 ， 我 们 就 
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涪 财政 政策 是 扩张 性 的 ， 会 增加 GDP。 

但 是 ， 预 算 盈 余 作为 计量 财政 政策 走向 的 手段 ， 它 本 身 存在 严重 缺点 。 
缺点 就 像 在 图 9- 5 看 到 的 那样 ， 在 于 随 着 私人 自主 支出 的 变动 ， 合 余 也 会 
变动 。 因 此 ， 预 算 赤 字 雯 加 ， 并 不 一 定 表 示 政 府 试 图 增加 收 和 水平， 而 改变 
其 政策 。 

由 于 我 们 经 常 要 衡量 使 用 财政 政策 以 影响 收入 水 平 的 方式 ， 就 需要 -一 种 
衡 呈 政 策 的 乎 彼 ， 它 不 受 经 济 周期 特殊 形势 -每 业 或 训 退 一 一 的 影响 ， 从 
其 中 可 以 发 现 我 们 自己 所 需要 的 以 BS* 表示 的 充分 就 业 预 算 葵 余 提 供 了 这 


样 的 衡量 手 息 。 充 分 就 业 预 算 盈 余 衡量 在 充分 就 业 时 的 收 人 水 平 ， 或 潜在 产 
出 的 预算 盘 余 。 以 了 ”表示 充分 就 业 的 收 人 人 水平， 出 得 ; 


BBS” =tyr -全 -了 TR (24) 


HARER, HBEEMBILARMIR, BHA Rik BI ĠAR — PU EŻ BR d 
产 出 水 平 。 它 们 合理 地 表明 该 概念 只 是 一 个 方便 的 计量 尺码 ， 并 固定 一 -个 既 
定 的 就 业 水 平 作为 参照 点 。 

为 理解 实际 预算 与 充分 就 业 预 算 的 差别 ， 从 方程 (24) 的 充分 就 业 预 算 
熏 余 中 减 去 方程 【22a) 的 实际 预算 盈余 ， 则 得 : 


BS* - BS=: (Y` - Y) (25) 


惟一 的 差别 由 所 得 税 征收 引起 的 .21 明 殉 地 说 ， 如 果 产 出 低 于 充分 就 业 水 
平 ， 充 分 就 业 预 算 副 余 超 过 实际 恒 余 。 反 之 ， 如 果实 际 产 量 超过 充分 就 业 
(或 潜在 的 ) 产 出 ,充分 就 业 荔 余 小 于 实际 一 余 。 实 际 预算 与 充分 就 业 陡 算 
之 间 的 差别 在 于 牢 算 的 周期 性 组 成 部 分 的 不 同 。 在 衰退 时 期 ， 局 期 性 组 成 部 
分 倾向 于 显示 赤字 ， 而 在 签 荣 时 期 ， 基 至 可 能 显示 盈余 。 

其 次 ， 考 察 下 页 图 9 - 7 中 的 充分 就 业 预 算 赤字 。 公 众 关心 80 年 代 不 断 
扩大 的 赤字 。 许 多 经 济 学 家 对 高 失业 年 找 的 1982 与 1983 年 的 赤字 情况 并 不 
梧 到 特别 忧 息 。 但 是 充分 就 业 预 算 向 赤字 娩 近 则 认为 完全 是 另外 一 回 事 。 

最 后 有 两 点 要 提醒 大 家 ， 第 一 ， 不 存在 确实 的 真正 充分 就 业 产 出 水 平 。 
可 坟 对 相当 于 充分 就 业 的 失业 水 平 作出 各 种 设想 。 现 在 通常 设想 的 充分 就 业 
定 在 失业 率 为 $% ~5.5% 左 右 ， 尽 管 实际 失业 率 生 高， 有些 估 计 高 过 7% 。 
估计 充分 就 业 杰 字 或 盈余 出 现 的 差异 决定 于 如 何 设 定 处 于 完 分 就 业 的 经 济 。 

第 二 ， 高 一 就 业 副 余 不 是 计量 财政 冲击 的 完善 方法 。 诸 于 这 一 点 有 以 下 
几 点 理由 : 支出 的 变动 与 等 量 的 税收 增加 .使 赤字 不 变 ， 但 将 提高 了 收入 ， 
对 未 来 财政 政策 变动 的 预期 会 影响 现 期 收入 ; 以 及 一 般 说 来 ， 由 于 财政 政策 
涉及 许多 变数 一 一 税率 、 转 移 与 政府 采购 一 一 的 背景 ， 难 以 用 单独 一 个 数字 
来 完善 地 描述 财政 政策 的 冲击 。 但 是 高 一 就 业 盈 余 仍 热 是 指示 财 到 政策 方向 
的 有 用 指南 。f31 
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充分 就 业 预 算 赤 字 
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图 93-7 实际 预算 赤字 与 充分 就 业 预 算 赤 字 
资料 来 源 : DRI/MeGraw- Hill Macroeconomie Database; and Congressional Budget Office, The 
Economic and Budget Outlook: Fiscal Years 1997 - 2006, May 1996, 


1. 当 商 品 的 总 需求 等 于 产 出 水 平时 ， 产 出 处 于 其 均衡 水 平 。 

2. 总 需求 包括 家 庭 的 计划 消费 支出 、 厂 商 的 投资 品 需 求 以 及 政府 采购 
的 商品 与 服务 ， 也 包括 净 出 口 。 

3. 当 产 出 处 于 其 均衡 水 平 ， 没 有 非 意愿 的 库存 变动 所 有 经 济 单位 购 
买 的 愉 答 是 他 们 计划 购买 的 。 根 据 库 存 的 积 自 或 减少 ， 进 行 的 产 出 水 平 调整 
过 程 ， 导 致 经 济 达 于 均衡 产 出 水 平 。 

4. 由 于 消费 需求 决定 于 收 人 水 平 ， 总 需求 水 平 本 身受 产 出 水 平 【 等 于 
收入 水 平 ) 的 影响 。 

5. 消费 函数 特 消 费 支 出 与 收入 联系 起 来 ,收入 提高 ,消费 增加 。 收 入 
中 未 消费 的 为 侍 匣 ， 因 此 情 车 隔 数 可 从 消费 酉 数 推导 出 来 。 

6, 乘 数 是 一 个 数值 ， 用 它 生 自主 支出 变动 的 一 美元 ， 得 出 均衡 产 出 水 
平 的 变动 。 消 费 倾向 越 大 ， 乘 数 也 越 大 。 

7. 政府 采购 与 政府 转移 支付 对 均衡 收 人 水 平 的 影响 ， 如 同 自主 支出 增 
加 的 作用 一 样 。 比 例 所 得 税 对 均衡 收 人 水 平 的 影响 与 降低 消费 价 向 的 作用 一 
样 。 因 此 比例 所 得 税 降低 了 乘 数 。 

83. 预算 盈余 是 政府 收入 超过 支出 的 部 分 。 政 府 支 出 志 于 其 收入 时 ， 预 
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HERAF. MAAR (或 赤字 ) 的 规模 受 政 府 财 政 政 策 变数 一 一 政府 来 
购 、 转 移 支 付 与 税率 一 一 的 影响 。 

209 9. 由 于 私人 自主 支出 变动 引起 收入 水 平 的 变化 ， 其 结果 导致 税收 与 转 
移 的 变动 ， 从 而 影响 实际 预算 盈余 。 充 分 就 业 〈 商 就 业 ) MAX JK B 
度 财 政 政策 的 积极 运用 。 充 分 就 业 息 余 量 度 产 出 如 果 处 于 其 还 在 〈 充 分 就 
业 ) 水 平时 ,出 现 的 预算 僵 余 。 


> 关键 术语 
总 需求 预算 约束 自动 稳定 器 
均衡 产 出 水 平 WRAT 预算 盈余 /赤字 
消费 函数 可 支配 收入 平衡 预算 乘 数 
边际 消费 倾向 RA KIRLAR 
财政 政策 
> 习 题 
概念 是 
1. 本 章 详细 阅 述 的 收入 决定 模型 称 之 为 凯恩斯 模型 。 何 以 成 为 凯 轧 其 
模型 而 对 立 于 古典 理论 呢 ? 
2. 什么 是 自主 变量 9 在 本 章 中 ， 我 们 规定 总 需求 中 哪些 组 成 部 分 为 自 
主 的 ? 


3. 根据 你 对 联邦 政府 许多 部 门 同 意 并 实现 政策 〈 即 税收 法 规 ， 祠 利 制 
度 ) 变动 所 需 时 间 的 了 解 ， 你 能 想到 有 关 财 政 政 策 稳定 经 济 的 任何 问题 吗 ? 

4. 为 什么 将 比 合 所 得 税 与 福利 制度 等 机 制 称 作 自 动 稳定 器 ? 选择 其 中 
一 个 稳定 器 仔细 解 宏 它 如 何 并 为 秆 么 会 影响 产 出 波动 。 

5. 什么 是 充分 就 业 预 算 盈 余 以 及 它 为 什么 可 能 比 实际 的 或 未 校正 的 预 
算 熏 余 成 为 更 有 用 的 计量 方法 ? 本 书 提供 该 计量 方法 的 其 他 名 称 ， 像 周期 性 
校正 盈余 与 结构 如 余 等 。 为 什么 我 们 会 喜爱 用 这 些 其 他 和 名词 呢 ? 


技术 题 

1. 现在 研究 9-2 与 9-3 节 学 习 过 的 无 政府 领域 模型 的 特例 。 人 根 设 消 
RERA C-100-0.8V, ĦAJ l-50, 

a. 此 例 中 的 均衡 收 人 水 平 是 什么 ? 

b. 均衡 状态 时 的 储 蕾 水平 是 什么 ? 

c, 由 于 某 种 原因 ， 如 果 产 出 水 平 为 800， 非 意愿 库存 积累 会 是 什么 ? 

d. WẸ 了 增加 为 100 {我 们 在 以 后 各 章 讨 论 什么 决定 1)， 对 均衡 收入 
的 影响 是 什么 ? 
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e ERRERA HERHA? 

f. 面 一 幅 表 明 (a) 与 (b) 的 均衡 图 。 

2. 设想 习题 1 中 的 消费 行为 发 生变 动 ， 以 致 C= 100+0.97， 而 工 仍旧 
为 和。 

a. 均衡 收 人 水 平 比 习题 (a) 中 的 是 提高 了 还 是 降低 了 ? 计算 新 均衡 
KEY, UREK, 

b. 现在 设想 投资 增加 到 【= 100， 正 同 习 题 (d) 一 样 ， 新 的 均衡 收入 
是 什么 ? 

c 投资 支出 的 这 种 变动 , 对 Y 的 影响 比 习题 1 中 的 基 增 加 了 还 是 减少 
T., AtA? 

d. M— ERRER PN TF B IK A A E 

3. 现在 我 们 考察 税收 在 决定 均衡 收入 的 作用 。 设 想 有 83-4 与 9-5 节 
中 奢 种 型 式 的 经 济 ， 由 以 下 函数 可 以 描述 ; 


C =50+0.8 YD 
1 =70 
G =200 
TR = 100 
1=0.20 


a. 计算 该 模型 中 的 均衡 收 入 水 平 与 对 数 。 

b. 'HAWMA, BS, 

c. HA 上 增加 到 0.25， 新 的 均衡 收 和 是 什么 ? BARREA? 

d. 计算 预算 盈余 的 变动 。 如 果 c=0.9 而 不 是 0.8， 你 预期 盈余 的 变动 
是 增加 还 是 减少 呢 ? 

e 当 上 =1， 你 能 解释 为 什么 淋 数 等 于 1? 

4. 设想 经 济 在 均衡 状态 于 运转 ，Ye = 1000。 如 果 政 府 进行 财政 变动 ， 
税率 增加 0.05， 政 府 支 出 增加 0, HARARET? 为 什么 ? 

5 设想 国会 决定 减少 转移 支付 〔 例 如 喊 少 福利 金 }， 但 等 量 增加 政府 对 
坎 品 与 服务 的 采购 ， 即 它 变更 其 财政 政策 , 使 AG = - ATR. 

a. 夭 预期 该 项 变动 的 结果 是 使 均衡 收 人 增加 还 是 下 降 昵 9》 为什么? 

用 以 下 例子 核对 你 的 回答 ; 设想 开始 时 ，c=0.8，: =0.25, 而 YI = 
600, MIEĠ AĠ-10, ATR= -10。 

b. 求 均 本 收入 的 变化 AY,。 

e. MEER ABS 如 何 变动 , 为 什么 BS 会 变动 ? 


【注释 ] 

U) 对 背 费 函数 方程 (4) 必须 指出 两 点 。 第 一 ， 个 人 消费 需求 相对 于 他 们 可 能 
得 到 用 于 花费 的 收入 量 而 言 ， 即 相对 于 其 可 支配 收入 YP) 而 言 ， 而 不 仅 是 与 产 出 
水 平 有 关 。 但 在 本 节 中 我 们 排除 政府 与 外 贸 的 作用 ， 可 支配 收入 等 于 收入 水 平 与 产 
重水 蛙 。 第 二 ， 截 距 的 真实 作用 是 代表 收 人 以 外 影响 消费 的 因素 一 诸如 股票 、 合 
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券 和 房屋 等 资产 的 所 有 权 。 

2] 我 们 经 党 用 下 标 “0” 代 表 变 量 的 均衡 水 平 。 

[3] 家 9-1 与 方程 【14) 采用 几何 级 数 数学 方法 推导 出 霖 数 ， 如 果 你 熟悉 微 积 
H. WEMRARMRTMEJE 10) 中 均 卫 收入 本 香 Fh， 对 自主 支出 的 导数 。 
对 方程 (10) 采用 微分 运算 ， 以 核对 教 本 中 的 报 述 。 

[4} 两 点 提醒 : (1) 乘 数 在 这 个 十 分 简化 的 收入 次 定 模型 中 ， 必 然 太 于 1, JA 
在 第 10 章 讨 论 “ 挤 出 ”时 , 将 会 看 到 在 那 种 可 能 的 情况 下 ， 它 小 于 1。(2) “AR” 
一 词 在 经 济 学 中 复 普 让 地 用 来 表示 一 个 外 生变 量 {其 水 平 不 在 所 考察 的 理论 中 决定 ) 
变动 一 单位 对 某 个 内 生变 数 ( 头 术 平 由 所 研究 的 理论 亏 以 说 明 } 的 效应 。 例 如 大 们 
可 以 谈论 货币 殿 应 的 变化 对 失业 术 平 的 冬 数 。 但 是 ,该 名 词 的 经 典 用 法 如 同 我 们 在 
这 里 的 用 法 一 一 自主 支出 变动 对 均衡 产 出 的 效应 。 

[5] 我 们 假定 ， 来 自 政府 的 转移 免税 。 膏 实 上 ， 有 些 转 称 像 国债 利息 报酬 要 纳 
税 ， 其 他 转移 像 福利 救济 金 不 纳税 。 

[6] 有 关 自 动 稳定 器 的 讨论 ， 参 见 T.Hollowav, “The Economy and the Federal 
Budget: Guide to Automatic Stabilizers”, Survey of Current Business, July 1984. 

L?] EUER A AH EM TIĊ BIE, 

[8] SUEMĦARAMBEŻI, PAN, HB (1995 年 相当 GDP 的 1%) 和 新 西 兰 
(1944 年 相当 GDP 的 0.7), 

(9) 预算 年 度 从 上 年 的 10 月 1 日 开始 。 

[10] 降 恬 税率 会 增加 政府 收入 {或 提高 税率 会 降低 政府 收入 】 的 理论 得 到 以 前 
任教 于 芝 加 研 大 学 与 南 加 利 福 尼 亚 大 学 的 阿 瑟 , 拉 弗 的 支持 。 但 是 拉 弗 的 论点 不 是 根 
据 减 税 的 总 需求 效应 ， 而 生根 据 减 税 后 可 能 导致 人 们 更 几 地 工作 的 设想 。 这 是 快 给 
经 济 学 的 要 索 ， 将 在 第 5 章 加 以 考 寨 。 

111] 该 概念 经 所 很 长 时 间 ，E.Cary Brown 首先 采用 于 他 的 “Fiscal Poliev in the 
Thirties: A Reappraisal.” (American Economic Review, December 1956) -文中 。 

[12] 实际 上 ， 像 福利 金 与 失业 救济 金 之 类 的 转移 支出 也 受 既 济 状态 的 影响 ， 因 
此 TR 也 取决 于 收 和 水平。 但 实际 盈余 与 充分 就 业 瑶 余 之 间 的 差别 主要 原因 在 税收 。 
由 于 收入 变动 引起 的 税收 自主 变动 五 入 于 支出 自主 变动 的 规模 。 参 见 T.-M. Holloway 
and J.C, Wakefield. “Sources of Change in the Federal Government Deficit, 1970 - 86.” 
Survey of Current Business, May 1985, 

[43] 进一步 讨论 充分 就 业 。 赤 字 出 及 财政 政策 的 其 他 计量 方法 ， 参 见 Congres- 
sional Budget Office. The Economic Outlook, February 1984, appendix B; and Darrel 
Cohen. A Comparison of Fiscal Measures Using Reduced Form Techniques, Board of 
Govemors of the Federal Reserve System, 1989. Eartv each year the Congressional Budget 
Office publishes The Economic and Budge: Qutlċak, which contains an analysis of current 
fiscal poliev and estimates of the full-employment budget, 
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第 10 章 ”货币 、 利 息 与 收入 





> 本 章 要 点 


211 ko ex i oo ETOH ee netta tne e x sis sprotteetaston 
e 本 章 介 绍 的 IS—LMRHRGĦŻEMERFARUL. 
© JS 昌 钱 描述 商品 市 场 处 于 均衡 状态 时 的 收入 与 利率 的 各 种 组 合 。 
O LM 曲线 揪 述 货币 市 场 处 于 均衡 状态 时 的 收 人 与 利率 的 各 种 组 合 。 
G IS 与 LM 曲线 合 在 一 起 . 产生 总 需求 。 
O 增加 政府 支出 ， 提 高 产 出 与 利率 。 


O 增加 货币 供给 ， 提 高 产 出 但 降低 利率 。 


TR RR RR RRR hat RN A 
tt tet tt tt te l L i ttt tt or a aa aa 


货币 在 收 人 和 就 业 决定 中 起 举足轻重 的 作用 。 利 率 是 总 支出 的 重要 决定 
因素 ， 联 邦 储备 系统 控 删 货币 增长 和 利率 ， 当 经 济 发 生 困难 时 ， 它 是 首先 遭 
到 襄 责 的 机 构 。 但 在 第 9 章 的 收入 决定 模型 中 似乎 设 有 货币 量 、 利 率 和 联邦 
储备 系统 的 位 置 。 

本 章 介绍 货币 与 货币 政策 ， 建 立 明确 的 分 析 结 构 ， 在 其 中 研究 商品 市 场 
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与 资产 市 场 的 相互 作用 。 这 个 新 结构 导致 我 们 了 解 利率 的 决定 ， 以 及 它 在 经 
济 周期 中 前 作用 ， 并 且 提 出 货币 政策 影响 产 出 的 途径 。 图 10 - 1 最 示 国 库 辩 
的 利率 。 国 库 券 利率 代表 某 人 惜 钱 给 美国 政府 所 得 的 报 晋 。5% 的 利率 表示 
某 人 异 100 美元 给 政府 一 年 将 获得 $% 即 5 美元 的 利息 。 图 10 -1 显示 利率 
经 党 但 不 总 是 正好 在 大 退 发 生 之 前 处 于 高 水 平 ， 在 训 退 期 间 下 降 ， 在 复苏 期 
HELE. TAE 10 -2 显示 和 货币 增长 与 产 出 增长 。 货 币 增长 与 产 出 增长 有 着 
稳固 但 不 是 绝对 的 联系 。 本 章 考 察 从 货币 到 利率 到 产 出 的 联系 。 





218 年 167 
H 4 
f id-L À 
H 
a : i ti 
T 
| -E 
H B: 
ki ki 
ii 3 i 
ie Ai bi 
办 ai ORIN i: z 
1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994 
1572 1976 1986 1984 1988 1992 1996 
W 10 一 1 FEM AU 
资料 来 源 : DRI/MeGraw-Hili Macroeconomie Database, 
Ei 
——— a 
PE -iF 注意 看 似 难 懂 的 资料 
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和 许多 细节 。 

老实 说 ， 这 是 学 生 感 到 时 难于 掌握 的 一 章 。 

我 们 研究 两 个 市 场 一 -商品 市 场 与 货币 市 谣 ' 一 -以 及 它们 通过 两 小 经 济 谈 是 
一 一 利率 与 收入 的 联系 。 许 多 学 生 难 于 将 正式 的 南小 市 场 一 两 本 变 量 模型 与 口头 讨 
论 的 每 一 市 场 的 经 济 运行 联系 起 来 。 因 此 在 埋头 学 习 本 章 内 容 之 前 ,在 此 我 们 笛 更 
解释， 当 我 们 阅 术 完毕 时 ， 事情 是 如 何 联 系 起 来 的 。 

在 上 一 章 ， 我 们 研究 简单 的 商品 市 场 异 型 并 且 获 得 均衡 产 出 等 于 总 需求 时 的 
GDP 的 数值 。 我 们 有 一 个 市 场 一 一 商品 市 场 一 一 为 一 个 变量 GDP (Y)》 所 出 请。 在 
本 草 中 首先 做 的 一 件 事 是 将 利率 引进 商品 市 场 【通过 投资 需求 )， 留 给 我 们 一 个 市 场 
HAARE., YGD 与 利率 (i) 进行 研究 。 我 们 最 终 称 商品 市 场 方程 为 1S 曲线 。 


Md Tr re 


00000000 0 bbs.ji naguanedu. con 








li 


215 


0000000000000 U wwjingguanedu. con 


其 次 引进 货币 市 场 ， 当 货币 着 求 等 于 货币 供给 时 ， 该 市 场 达 于 均衡 。 和 货币 蓝 求 
取决 于 收入 与 利率 。 货 重典 给 决定 于 中 内 和 银行 (在 美国 为 联邦 储备 系统 )。 求 出 货币 
FAAR, RIRKA- ERA EE: GOP SAE, RIEA ARTTA 
为 LM 曲线 。 

最 后 ， 和 将 高 品 市 场 与 货币 市 场 放 在 一 起 ， 虽 得 到 两 个 市 场 一 一 商品 与 赏 币 击 
场 一 一 与 两 个 变量 一 一 GDP SAR, IS—LM 权 型 获得 的 GDP 数值 与 利率 数值 ， 
同时 出 清 商 品 市 场 与 货币 市 场 。 

BERK, RIl-XERAMLAMBERMIENAZARNM ĦAHXM 
TH, RERAWMA (EATEMBEWNXXE, 假如 有 有事 助 的 话 )。 如 困 第 做 到 这 
一 点 ， 你 就 该 发 现 本 章 并 不 难 理 解 。 








jem 








fu 


真实 全 增长 


1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 


Æ i0-2 CDP 的 (季度 ) 增长 与 真实 货币 〈 比 上 一 年 度 ) 的 增长 
资料 来 源 : DRLMcGraw-Hill Macroeconomic Database, 


本 章 提出 的 1S 一 LM 模型 是 短期 宏观 经 济 学 的 核心 。 它 保持 上 一 章 模 
型 的 特点 和 许多 细节 。 不 过 ， 引 进 利率 作为 总 需求 的 另外 一 个 决定 因素 ， 则 
扩展 了 该 模型 。 在 第 9 章 中 ， 自 主 支出 与 财政 政策 是 总 需求 的 主要 决定 因 
察 。 现 在 加 进 利 率 作为 投资 的 决定 因素 ， 它 也 就 成 为 总 需求 的 决定 因素 。 那 
么 ， 现 在 必须 问 道 什么 决定 利率 。 这 个 问题 使 我 们 的 模型 延伸 到 包括 货币 市 
场 在 内 ,并 迫使 我 们 研究 商品 市 场 与 货币 市 场 的 相互 作用 。 联 邦 储备 系统 由 
于 它 有 确定 货币 供给 的 职能 ， 也 牵涉 进来 。 利 率 与 收入 一 并 由 商品 市 场 与 货 


币 市 场 的 均衡 所 决定 。 比 照 上 一 章 ， 仍 然 报 定 总 需求 变动 时 ， 价 格 水 平 没有 
反应 。 
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有 三 点 理由 ， 说 明 货币 市 场 与 利率 的 重要 性 : 

1. 货币 政策 通过 货币 市 场 对 产 出 与 就 业 施加 影响 。 

2. 该 分 析 证 明 第 9 章 的 结论 正确 。 研 究 图 10 - 3， 它 展示 该 模型 的 运 秃 
结构 。 就 我 们 查看 标 有 “商品 市 场 ”的 方 框 而 言 ， 由 于 增加 该 资产 市 场 ， 我 
们 能 提供 有 关 财 政 政策 效应 的 更 充分 的 分 析 ， 并 且 引 进货 币 政策 。 例 如 我 们 
将 了 解 到 扩张 性 财政 政策 一 般 会 提高 利率 ， 从 而 抑制 其 扩张 性 冲击 。 在 一 定 
情况 下 ， 利 率 的 上 涨 的 兢 足 以 完全 抵消 财政 政策 的 扩张 性 效应 。 

3. 利率 变动 有 着 重要 的 副 效应 。 投 资 与 消费 支出 间 的 总 需求 构成 取决 
于 利率。 高 利率 主要 是 抑制 了 总 需求 ， 因 为 它 降 低 了 投资 。 于 是 ， 脱 胀 性 财 
下 政策 往往 会 通过 乘 数 提高 消费 ， 但 也 会 降低 投资 ， 因 为 它 提高 了 利率 。 由 
于 投资 率 影响 经 济 增长 ， 财 政 扩张 的 这 种 副 效应 是 决策 中 繁 感 而 重要 的 问 
题 。 





图 10~3 IS—LM kO H 
IS—LM 模型 强调 商品 市 场 与 资产 市 场 间 的 杠 豆 作用 。 支 出 、 利率 与 收入 一 并 由 商品 市 场 
与 帝 产 市 场 的 均衡 状态 所 决定 。 


本 章 纲 要 


我 们 再 次 利用 图 10 - 3 以 展示 本 章 结构 。 从 第 一 节 弄 始 ， 讨 论 利率 与 总 
需求 则 的 联系 。 我 们 直接 采用 第 9 章 的 模型 ， 增 添 利率 作为 总 需求 的 一 个 决 
定 因素 。 我 们 推导 一 个 关键 关系 一 一 IS 曲线 一 一 它 显示 能 使 商品 市 场 出 清 
的 利率 与 收入 水 平 的 各 个 组 合 。 在 第 二 节 中 ,我们 转向 资产 市 场 ， 特 别 是 其 
中 的 货币 市 场 。 显 示 货 币 需求 取决 于 利率 与 收入 ， 并 且 显 示 利 率 与 收入 水 平 
的 各 个 组 合 一 -一 LM 曲线 一 一 在 这 些 组 全 中， 货币 市 场 出 清 。5 在 第 三 节 中 ， 
我 们 合并 这 两 条 曲线 ， 以 研究 如 傈 共同 确定 利率 与 收入 。 在 第 四 节 中 ， 由 
IS 与 LM 曲线 推导 出 总 需求 曲线 。 第 五 节 是 选读 材料 ， 给 出 全 部 IS—LM 
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模型 的 正规 代数 表述 方式 。 

60 年 前 提出 的 IS 一 LM 模型 ， 今 天 还 继续 在 使 用 它 ， 因 为 它 提供 一 个 
简单 合适 的 结构 ， 以 分 析 货 币 政策 和 财政 政策 对 产 出 需求 与 利率 的 效应 -12 
本 章 较 长 ， 因 此 本 模型 的 政策 应 用 留待 第 11 章 讨论 。 


10.1 商品 市 场 与 I$ 曲线 


w a 

216 ge e E 
将 投资 需求 函数 加 进 总 需求 恒等式 一 一 正如 我 们 在 上 一 章 对 消费 函数 所 做 的 
那样 一 一 并 且 求 出 保持 商品 市 场 处 于 均衡 状态 的 收 人 与 利率 的 各 个 组 合 。 


投资 需求 曲线 


直到 现在 ,投资 支出 (1) 完全 看 成 是 外 生 的 一 一 像 10 000 亿 美元 等 数 
目 全 部 决定 于 收 人 决定 模型 之 外 。 现 在 引进 利率 作为 模型 的 一 部 分 ， 使 得 我 
们 的 宏观 模型 更 加 完备 ,投资 支 也 成 为 内 生 的 。 利 率 越 高 ， 意 愿 的 或 计划 的 
投资 率 越 妖 。 

一 个 简单 论点 说 明了 这 是 为 什么 。 投 资 支出 于 增加 像 机 器 或 建筑 物 之 类 
的 资本 。 厂 南 往 往 是 通过 借款 采购 投资 品 。 这 种 借 教 利率 越 高， 厂商 借款 购 
买 新 要 器 或 建筑 物 可 请 得 到 的 利 渔 越 低 ， 因 此 也 越 椒 愿 惜 款 与 投资 。 反 之 ， 
利率 较 低 时 ， 广 商 愿 意 更 多 地 借款 更 多 地 投资 。 


投资 与 利率 


设 定投 资 支 出 函数 的 结构 为 2， 
I-l-bi b>0 (1) 

其 中 i 是 利率 ， 系 数 避 度量 投资 支出 对 利率 的 反应 程度 ，j 现在 表示 自主 投 
资 支出 ， 即 不 取决 于 收 人 与 利率 两 者 的 投资 支出 .0 方程 《1) 说 明 利率 越 
低 ， 计 划 投 资 越 高 。 如 果 5 大 ， 利 率 相对 少量 增加 会 引起 投资 支出 的 大 量 
FEE. 

FARBIĊC-4E35R (1) 的 投资 曲线 ， 显 示 每 一 利率 水 平 上 厂商 计划 
投资 支出 的 量 。 该 曲线 斜率 为 负 ， 有 反映 出 的 假定 是 ， 降 低 利率 ， 提 高 资本 增 
重 获 歌 利润 的 可 能 性 ， 因 而 引起 更 大 的 计划 投资 支出 率 。 
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HĦUMRŻIX 


图 10-4 投资 曲线 
投资 曲线 显示 在 每 一 利率 水 平 的 计划 授 资 支出 水 平 。 


投资 曲线 的 位 置 取决 于 斜率 一 一 即 方程 (0) 中 的 5 一 一 与 自主 投资 支 
出 了 水 平 。 如 果 投 资 对 利率 的 反应 大 ,利率 稍 许 下 隆 将 引起 投资 大 量 增加 ， 
因此 投资 曲线 几乎 是 平 直 的 。 反 之 ， 如 打捞 赛 对 利率 的 反应 小 ， 投 资 曲 钱 更 
接近 于 垂直 的 。 自 主 投资 支出 了 的 变动 ， 移 动 了 投资 曲线 。 了 的 增加 ， 家 明 
在 每 一 利率 水 平 ， 厂 商 计 划 较 高 的 投资 率 。 这 将 显示 为 投资 曲线 向 右 移 位 。 


利率 与 总 需求 : 1S 曲线 


现在 修改 第 9 章 申 的 总 需求 函数 ， 以 反映 新 的 计划 投资 支出 函数 。 总 需 
求 仍旧 包含 消费 需求 、 投 资 ， 政 府 支出 于 商品 和 服务 与 净 出 口 ， 只 是 投资 支 
出 取决 于 利率 ， 则 得 : 


AD=C+I+G+NX 
= [eTR+e (l-0) Y] + (l-b) +G+NX 
=A+c (1~:}) X-bi (2) 
其 中 
A=cTR+]+G+NX (3) 
从 方程 (2) 看 出 ,在 既定 的 收入 水 平 ， 利 率 增 加 则 降低 总 需求 ， 因 为 利率 


212 P SEHER ARE 


00000000 0 bbs.jingguanedu con 


Fi A t prena s 


.TF 





218 


0000000000000 U wwjingguanedu. con 


提高 ， 降 低 了 投资 支出 。 应 注意 A 是 既 不 受 收 入 水 平 影响 ， 义 不 受 利率 影 
响 的 总 需求 的 部 分 ， 确 实 包 括 投 资 支出 部 分 即 1。 如 前 面 注意 到 的 ，i 是 投 
资 支出 的 自主 成 分 ， 不 取决 于 利息 “与 收入 ) 的 部 分 。 

在 任何 既定 的 利率 水 平 ， 仍然 能 够 像 在 第 9 章 那样 确定 收 人 和 产 出 水 
平 。 但 在 利率 变动 时 ， 均 衡 收 人 人 水平 也 就 变动 了 。 我 们 采用 下 页 图 10 - 5 推 
$ IS 曲线 。 

对 一 个 茎 定 的 利率 水 平 ， 比 如 说 在 i, JE O) 最 后 一 项 是 常数 
(#51)。 在 图 10 5a 中 ， 可 以 画 出 第 9 章 总 需求 函数 ,但 这 次 具有 截 距 ， 及 
-bis XHIEX, Æ E 点 获得 均衡 收入 水 平 Yi。 由 于 均衡 收 人 水 平 是 
从 一 个 既定 的 利率 水 平 G0 推导 出 来 ,我 们 将 该 组 合 (i, YO 作为 点 
EF;， 画 在 下 页 的 图 中 。 这 就 获得 IS 曲线 上 的 一 点 一 一 这 就 是 出 清 商品 市 
场 的 利率 与 收入 的 一 个 组 合 。 

设想 下 一 个 较 低 的 利率 ij。 利率 下 降 时 ， 投 资 支 出 提高 了 。 以 图 10 - 
5a 表示 ， 则 显示 出 总 篇 求 表 向 上 移动 。 由 于 截 距 让 一 5 已 经 增加 ， 因 页 曲 
线 庙 上 移 位 。 总 需求 增 量 已 知 时 ， 与 收入 水 平 Y, 相 联系 的 均衡 状态 移动 到 
E, 点 。 在 图 (b) F, E 点 癌 示 的 情况 是 ， 利 率 i, 意味 着 均衡 的 收 大 水 平 
疡 一 一 这 个 均衡 的 意义 是 商品 市 场 处 于 均衡 状态 《〈 即 商品 市 场 出 清 }。EE， 
点 是 IS 曲线 上 的 及 一 个 点 。 

同样 的 过 程 可 以 应 用 于 所 有 想得到 的 利率 水 平 ， 从 丽 产生 所 有 组 成 IS 
曲线 的 点 。 它 们 具有 的 共同 性 质 ， 是 它们 代表 使 商品 市 场 出 清 的 利率 与 收入 
( 产 出 ) 的 各 个 组 合 。 这 就 是 IS 曲线 为 什么 称 为 商品 市 场 均 衡 表 的 缘故 。 

图 10 一 5 显示 蕉 曲线 的 斜 辜 是 负 的 ， 反 映 总 需求 的 增加 伴随 着 的 是 利 
率 的 下 降 。 我 们 也 可 以 利用 商品 市 场 均衡 条 件 ， 即 收 信 等 于 计划 支出 ,或 


Y=AD=A+c (l-1) X-bi (d) 
推导 出 IS 曲线 。 上 式 可 简化 为 ; 
V-a; (A-bi) (5) 


a EE 
G l-cf(l-r) 


其 中 we 是 第 9 章 中 的 狠 数 。 注 意 方 程 (5) P, A NE, EMĦIO-5 
所 示 ， 高 利率 意味 着 低 水 平 的 均衡 收入 。 

S 曲线 的 建立 十 分 明了 易 必 ,甚至 是 容易 使 人 产生 误解 的 那样 简单 。 
通过 提出 并 回答 下 面 的 问题 ， 可 能 对 IS 曲线 经 济 学 得 到 进一步 的 理解 。 

各 什么 决定 IS 曲线 的 斜率 ? 

二 什么 确定 [5 曲线 的 位 置 ， 什 么 引起 该 曲线 移 位 ? 
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Ż19 
AD = Y 


sat $ 


A+- bi, 


m 





te -bi 


二 
一 一 一 一 一 一 一 下 


z 收入 , 产 出 








> 
S 
S 


收入 , 产 出 


(b) 


图 10-5 Js 曲线 的 推导 
在 一 个 特定 的 利率 ， 图 (a) 中 的 均 交 沈 定 了 收入 水 平 。 利 率 下 降 ， 提 高 了 总 融 求 。IS dl 
线 显示 利率 与 收入 间 最 后 得 到 的 反 向 关系 。 
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我 们 业已 注意 到 [S 曲线 的 余 率 为 负 ,， 因为 高 水 平 的 利率 降低 了 投资 支 
出 ,从 而 降低 了 总 需求 与 均衡 收 人 水 平 。 曲 线 的 陡峭 取决 于 投资 支出 对 利率 
变动 的 敏感 程度 ， 也 取决 于 方程 (5) PRH oa。 

设想 投资 支出 对 科 率 非常 敏感 ， 因 此 方程 (5) 中 的 b 就 大。 那么 ， 以 
图 10 一 5 表示， 既定 的 利率 变动 引起 总 需求 大 幅度 变动 ， 因 此 使 图 10 - 5a 
中 的 总 需求 曲线 向 上 大 量度 称 位 。 总 需求 表 大 幅度 移 位 导致 均衡 收 人 水 平 。 
相应 地 大 幅度 变动 。 如 果 既 定 的 利率 变动 引起 收 人 的 大 幅度 变动 ，!S 曲线 
就 十 分 平 直 。 这 是 投资 对 利率 非常 敏感 ， 即 # 大 时 的 情况 。 与 此 相对 应 ， 如 
果 忆 小 而 投资 支出 对 利率 不 大 三 感 ， 则 IS 曲线 相对 陡峭 。 


AĦBMIER 

其 次 考虑 乘 数 ac 对 IS 曲线 陡峭 程度 的 作用 。 下 页 图 10 -6 显示 对 应 于 
不 同和 集 数 的 总 需求 曲线 。 以 实 线 表 示 的 总 需求 曲线 的 系数 < 小 于 以 建 线 表示 
的 总 需求 曲线 的 相应 系数 ““。 于 是 以 虚线 表示 的 总 需求 曲线 的 乘 数 较 大 ， 
PERRA KE Y 与 Y 是 与 图 (b) 的 利率 : 相对 应 的 。 

设 定 利率 降低 到 i: ， 总 需求 曲线 的 截 距 提高 到 相同 的 垂直 上 距离， 如 图 
(a) 所 示 。 但 收入 的 变动 暗含 的 意思 很 不 一 样 。 以 虐 线 表示 的 收入 提高 到 
Y2 ， 而 实 线 的 只 提高 到 Y:。 和 总 需求 曲线 越 陡峭 ， 与 设 定 的 利率 变动 相对 应 
的 均衡 收入 的 变动 也 越 大 ;， MRAR, KASMAK. EWA (b) 
了 解 到 的 ， RAPEX, S 曲线 越 平 直 。 这 等 于 说 ， 乘 数 越 大 ， 由 设 定 的 利 
率 变 动产 生 的 收入 变动 也 越 大 。 

因此 ， 我 们 业已 了 解 到 ， 投 资 支出 对 利率 的 敏感 性 越 小 或 狼 数 趣 小 则 
IS 曲线 越 陡峭 。 这 个 结论 利用 方程 (5) 得 到 确认 。 改 变 方 程 《5) 以 表示 
利率 是 收入 水 平 的 函数 : 


(5a) 


因此 ， 给 定 Y 的 变动 ，5 越 小 或 ac h, i 的 变动 越 大 。 
已 知 IS 曲线 斜率 取决 于 乘 数 ， 财 政 政策 能 够 影响 斜率 。 乘 数 rc ， 受 税 
率 的 影响 : 增加 税率 ， 降 低 了 和 溢 数 。 因 此 ， 税 率 越 高 ，IS HRABE!” 
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A+ cY- bo 





A+ cY- hh 


收入 , 产 出 








收入 , 产 出 


ri 


(b) 


图 10-6 IS AŻRGLZROMM OM iċ 


MRRŻHIAMEEN, FAAARA EE, Mm IS 曲 强 越 平 直 。 
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IS 曲线 的 位 置 


图 10-7 显示 两 个 不 同 的 IS 曲线 ,其 中 较 淡 的 一 条 处 于 较 深 的 [5 曲 
223 


A+ cY- bi 





jA ħa 收入 , 产 出 了 





Fi F: 收入 , 产 出 了 


(b) 


图 10-7 自主 支出 的 变动 使 IS jil tak fir 
在 获 定 的 利率 水 平 ， 增 加 自主 支出 则 增加 了 总 需求 ， 并 且 增 加 了 收 和 水平。IS 曲线 体现 为 
ARR. 
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KEELT. ARREA ISMAMNTISMAAJNĠM 回答 是 自主 支出 
水 平 的 增加 。 

图 10 -77a 显示， 为 自主 支出 水 平和 A 与 利率 i ， 男 出 初始 的 总 需求 曲线 。 
对 应 于 初始 总 需求 曲线 是 图 10 -7b 中 1S 曲线 土 的 FE 点。 现在 ,在 格 同 的 
利率 情况 下 ， 让 自主 支出 水 平 增加 到 4 。 增 加 自主 支出 则 增加 利率 为 时 
KI MAKE, BI (b) 中 的 E 点 因而 是 新 商品 市 场 均 将 家 IS' 上 的 -- 
Ao HF E 是 初始 IS 曲线 上 的 任 选 的 一 点 ， 我们 可 以 为 所 有 的 利率 水 平 . 
进行 这 样 的 操作 ， 从 而 产生 新 的 曲线 15"。 因 此 ， 自 主 支出 的 增加 ,使 IS 
曲线 向 右 移 位 。 

曲线 移 位 有 名 远 ?” 从 图 (a) 中 可 以 看 出 ， 自 主 支出 变动 的 结果 ， 使 收 
人 变动 恰好 是 染 数 彝 自 主 支出 的 变动 。 这 意味 着 IS 曲线 如 图 (b) 那样 ， 平 
行 移 动 的 皮 离 等 于 烹 数 项 自主 支出 的 变动 。 

根据 方程 (3)， 自 主 支 出 水 平 为 ; 


A=cTR+I+t+G + NX 
内 此， 政府 采购 或 转移 支付 的 增加 ,使 IS 曲线 向 右 称 位 ， 称 位 的 距离 取决 
于 乘 数 的 大 小 。 苇 和 欧 支 付 或 政府 采购 的 减少 ,使 IS 曲线 向 左 移动 。 


ie $ WA 


以 下 是 有 关 1S 曲线 的 要 点 ， 
QIS 曲线 是 使 商品 市 场 处 于 均衡 状态 的 利率 与 收入 水 平 相 组 合 的 表 列 。 
O 曲线 幸 率 为 负 ， 由 于 提高 利率 则 减少 计划 投资 支出 ， 因 此 峰 低 总 
需求， 从 而 减少 均衡 收 人 水平。 
二 有 习 数 越 小 ， 以 及 投资 支出 对 利率 变动 的 得 感性 超 小 ， 则 IS 曲线 越 陡 
峭 。 
E 曲线 因 自 主 支出 的 变动 而 移 位 。 自 主 支出 增加 ,包括 政府 采购 的 
增加 , 使 IS 曲线 向 右 移 位 。 
现在 我 们 转向 于 货币 市 场 。 
CC 人 人 人 人 人 人 一 一 一 一 一 
tfEis-28F REKBUERSZZAMME 
224 在 此 阶 误 ， 必 须 强调 实 实 变数 与 者 义 变数 问 的 重大 区 别 。 名 义 货 市 震 求 是 个 人 
项 求 一 定数 量 的 美元 。 类 似 的 ， 当 义 全 券 需求 是 需求 值 -一 定 美 元 的 债 状 。 实 实 沉 市 
种 求 是 以 货币 将 买 到 的 若干 单位 商品 表示 的 货币 怖 求 。 它 等 于 名 叉 货 市 需求 除 以 价 
将 水 平 ， 如 果 名 义 货币 堪 求 为 100 美元 ， 而 价 烙 水 绊 是 每 件 商品 2 STRE 
基 坎 品 的 代表 性 篮子 价钱 为 2 美元 一 MAXHEMARZSONMĊMA. PELEH 
将 水平 加 售 为 霉 件 商品 4 美元 ， 则 名 义 货 币 著 求 也 加 措 为 200 美元 ， 也 真实 货币 需 
求 没有 变动 前 为 50 件 商 品 。 
真实 货币 作客 一 一 简 浆 真实 余额 一 一 是 名 义 货币 重 蒜 以 价格 水 平 。 真 实 信 币 需 
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求 称 为 真实 余额 需求 。 
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LM 表 ) 表明 能 使 货币 需求 等 于 货币 供给 的 利率 与 产 出 水 平 的 各 个 组 合 。 失 
导 LM 曲线 有 两 个 步 英 。 第 一 ， 解 释 为 什么 货币 需求 取决 于 利率 与 收入 ， 强 
调 其 原因 是 人 们 关心 货币 的 购买 力 ， 货 币 需 求 是 一 个 真实 需求 理论 ， 而 不 是 
名 义 需求 理论 。 第 二 ,使 货币 需求 等 于 货币 供给 ~ 一 它 决定 于 中 央 银 行 一 
并 发 现 能 保持 货币 市 场 处 于 均衡 状态 的 收入 与 利率 的 各 个 组 合 。 


我 们 现在 转向 于 贷 币 市 场 ， 开 始 时 集中 于 真实 余额 需求 .151 货 币 需求 是 
真实 余力 需求 ， 因 为 人 们 持 有 货币 ,为 了 它 能 购买 到 东西 。 物 价 水 平 越 高 ， 
人 们 必须 持 有 更 多 的 名 义 余额 ， 才 能 邮 实 一 定量 的 商品 。 如 果 价 格 水 平 涨 了 
一 倍 ， 人 位 必须 持 有 两 倍数 量 的 名 义 余额 ， 才 能 购买 同样 数量 的 商品 。 

真实 余额 需求 取决 于 真实 收入 水 平 与 利率 。 它 之 所 以 取决 于 真实 收入 水 
F., 是 因为 人 们 持 有 货币 为 购物 付款 之 用 ， 这 种 购买 又 取决 于 收入 。 货 币 需 
求 也 取决 于 持 有 货币 的 成 本 。 持 有 货币 的 成 本 就 是 由 于 持 有 货币 而 不 持 有 其 
他 资产 所 放弃 的 利息 。 利 率 越 高 ， 持 有 货币 的 成 本 越 大 ， 因 此 在 各 个 收入 水 
平 ， 持 有 的 现金 趟 少 。5] 在 利率 高 涨 之 时 ， 人 们 更 加 仔细 地 使 用 其 货币 以 便 
紧缩 、 持 有 的 现金 ,每 当 其 持 有 的 现金 数量 过 黎 ， 就 将 它 转换 为 债券 。 如 果 
利率 为 1% ， 持 有 俩 券 而 不 持 有 货币 几乎 没有 什么 媒 处 ， 但 当 利率 为 10%% 
时 ， 就 秆 得 设法 使 持 有 的 货币 不 超过 日 常 交 易 所 逢 的 资金 数量 。 

根据 这 些 简单 理由 ， 于 是 真实 余额 需求 随 着 真实 收入 水 平 提高 与 利率 的 
贬低 而 增加 。 因 此 ， 以 上 表示 的 真实 余额 需求 表述 为 ， 

L= RY- hi kh >0 (6) 
GĦA 与 RBIARZ A MRERJMKA KE SHENEMEEJE. KAMA 
增加 5 美元 提高 货币 需求 为 上 x5 真实 美元 。 利 率 增加 1 KERA MM 
KARAR k 美元 。 

方程 (6) MEXSMARBREENR, KAKEMEN, FERE 
利率 的 递减 函数 。 下 页 图 10 - 8 显示 收入 水 平 为 Y, 的 这 样 一 个 需求 曲线 。 
收 信 水平 越 高 ， 真 实 余 额 需求 越 大 ， 因 此 ， 需 求 曲线 越 碍 右 。 图 10 - 8 也 显 
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示 较 高 的 真实 收入 Y: 的 需求 曲线 。 





bix kř- bi 





货币 需求 L 


图 10-8 真实 余额 需求 ， 作 为 利率 与 真实 收入 的 西数 
给 定 收 入 水 平 ， 利 率 越 高， 真实 余 类 需求 量 超 低 。 收 入 增加 提高 了 货币 需求 ， 星 示 鸭 货币 
需求 曲线 向 右 移 动 。 


货币 供给 、 货 币 市 场 均 衡 与 LM 曲线 
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进行 货币 市 场 均衡 的 研究 Hm ft i mE E, 2 
义 货币 量 M， 由 联邦 情 备 系统 (“the Fed”, "RRD 控制 。 在 其 他 国家 ， 
中 央 银 行 有 其 他 名 称 。 当 然 有 史 以 来 的 大 部 分 时 间 ， 名 义 货币 量 是 由 黄金 发 
现 或 类 伏 事 件 所 决定 。 我 们 将 名 义 货 币 量 给 定 在 而 水 平 。 假 定价 格 水 平 保 
持 在 水 平 不 变 ， 因此 真实 货币 供给 处 于 MP 水平, 

下 页 图 10 -9 显示 能 使 真实 余额 需求 正好 与 可 得 的 供给 相 适 应 的 利率 与 
收入 水 平 的 各 个 组 合 。 从 收入 水 平 Y, 开始 ,图 10 - 9b 显示 与 其 相应 的 真 
实 余 额 需求 曲线 上 ,。 像 图 10- 8 那样 ,把 它 画 成 利率 的 递减 函数 现 有 真实 
RERS M7P 表示 为 垂直 线 ， 因 为 它 是 既定 的 ， 因 此 不 取决 于 利率 。 在 利 
率 为 ii1， 真 实 余额 需求 等 于 其 供给 ， 四 此 E 点 是 货币 市 场 的 一 个 均衡 点 。 
该 氮 作 为 货币 市 场 均衡 表 ， 即 LM 曲线 上 的 一 点 ， 显 示 在 图 10 -9a 中 。 

其 次 ， 考 虑 收入 增加 到 Y; 的 效应 。 在 图 10 一 号 中 ， 收 入 水 平 握 高 使 
得 各 个 利率 水 平 的 真实 余额 需求 增加 ， 因 此 真实 余额 需求 曲线 向 右上 方 移 位 
至 工 。 在 收入 水 平 提高 的 情况 下 ， 利 率 增 加 到 i,， 以 保持 货币 市 场 的 均衡 。 
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据 此 ， 新 均衡 点 为 E:。 在 图 10- 9a， 我 们 记录 E, AIEA ti MTA A AI — 
点 。 针 对 所 有 收入 水 平 ， 完 成 同样 的 操作 ， 产 生 一 系列 的 点 连接 起 来 提供 我 


们 该 LM 曲线 。 
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(a) 





He P 真实 余额 了 


图 10-9 LA 曲线 的 推导 
图 (b) 显示 优 币 市 场 。 真 实 余 额 殿 络 为 重 钱 MP. L 5L-EĦRRKA XR (Y, 与 
Yo 的 货币 需求 。 
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LM 曲线 即 货币 市 场 均衡 曲线 ， 显 示 能 使 真实 余额 需求 等 于 供给 的 所 有 
利率 与 收 人 水 平 的 组 合 。 沿 着 LM 曲线 ， 货 币 市 场 处 于 均衡 状 态 。 

LM 曲线 的 斜率 为 正 。 利 率 上 升 ， 会 降低 真实 余额 需求 。 为 维持 真实 祭 
额 需求 相等 于 固定 的 供给 ， 收 入 水 平 必须 提高 。 因 此 ， 货 币 市 场 均衡 意味 兰 
利率 上 升 ， 收 入 水 平 也 与 其 同时 上 升 。 

将 方程 (6) 的 真实 余额 需求 曲线 与 固定 的 真实 余额 供给 相 结合 ， 直 接 


获得 LM 曲线 。 为 了 货币 市 场 处 于 均衡 状态 ， 需 求 必须 等 于 供给 ， 即 
M SkY- hi (7) 


228 REHAR, 


isqlax-k) (7a) 


关系 式 Ta) 就 是 LM 曲线 。 
其 次 ， 我 们 如 同 提 过 有 关 1S 曲线 的 问题 那样 ， 提 出 有 关 LM 曲线 人 性质 
的 同样 问题 。 


LM 曲线 的 斜率 


以 上 计量 的 货币 需求 对 收入 的 反应 程度 越 大 ， 以 及 货币 需求 对 利 宰 的 
ENER ARB., U LM 曲线 越 陡峭 。 通 过 在 图 10 - 9 上 的 实验 ， 这 个 论 
点 可 以 成 立 。 考 察 方程 T) 也 能 得 到 确认 ， 在 其 中 点 越 大 而 越 小 ， 则 收 
人 的 一 定 变 动 对 利率 的 影响 也 越 大 。 如 果 货 币 和 需求 对 利率 相对 地 不 敏感 ， 央 
ih 接近 于 零 ，LM 曲线 几乎 是 垂直 的 。 如 果 货 币 需 求 对 利率 非常 敏感 ， 因 
HARK, LM 曲线 接近 于 水 平 。 在 这 种 情况 下 ， 为 了 保持 货币 市 场 的 均 
衡 ， 利 率 的 少量 变动 ， 收 入 水 平 必须 随 着 进行 大 的 变动 。 


LM 曲线 的 位 置 


沿 着 LM 曲线 ,真实 货币 供给 保持 不 变 。 上 由 此 得 出 真实 货币 供给 的 变 
动 将 使 LM 曲线 移 位 。 下 页 图 10 - 10 显示 真实 货币 供给 变动 的 效应 。 图 
(b) RR, 在 收 人 水 平 为 Y 的 真实 货币 余额 需求 。 利 率 为 1 ， 初 始 真实 货 
币 殿 给 为 MP, HELFE Ao ELM 曲线 上 的 相应 点 为 下 ,。 

现在 真实 货币 供给 增加 到 M 五， 表现 为 货币 供给 表 向 右 移 位 。 为 了 
在 收入 水 平 了 Yi， 恢复 货币 市 场 均衡 ， 利 率 必须 降低 至 ;,。 因 此 ， 新 的 均衡 
处 于 E; 点 。 其 意思 是 ， 在 图 10 - 10a t, LM BARFIEMELM. 在 
每 一 收入 水 平 ， 均 衡 利 率 必 须 降 低 ， 以 诱导 人 们 持 有 更 多 的 真实 货币 量 。 或 
者 反 过 来 说 ， 在 每 一 利率 水 平 ， 收 入 水 平 必须 提高 ， 以 增加 交易 性 货币 需 
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求 ， 从 而 吸收 更 多 的 真实 货币 供给 。 这 些 论点 能 在 考查 方程 (7) 的 货 而 市 








场 均衡 条 件 中 观察 到 。 
229 
Fi WA, SH Y 
fa) 
(b) 
图 10-10 增加 货币 殿 给 使 LM 曲线 向 右 移 位 
HE EË 


以 下 是 LM 曲线 的 村 点 : 
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OLM 曲线 是 使 货币 市 场 处 于 均衡 的 利率 与 收入 水 平 的 各 个 组 合 。 

OLM 昌 线 的 斜率 为 正 。 设 定货 币 供 给 固定 趟 变 ， 收 和 水平 增加 导致 货 
币 需求 量 的 增加 ， 必 须 相伴 着 提高 利率 。 这 就 降低 了 货币 需求 量 ， 从 
而 保持 货币 市 场 的 均衡 。 

得 货 币 供 给 变动 使 LM 曲线 移 位 。 货 币 供 给 增加 使 LM 曲线 向 右 移 位 。 

现在 已 准备 好 讨论 商品 市 场 与 货币 市 场 同 时 的 均衡 。 换 言 之 ,现在 能 够 

讨论 产 出 与 利率 是 如 何 确 定 的 。 


10.3 ”商品 市 场 与 货币 市 场 的 均衡 


1S 与 LM 曲线 概括 了 为 使 商品 市 场 与 货币 市 场 各 自 处 于 均 疾 状态 必须 
满足 的 条 件 。 现 在 的 任务 是 要 确定 这 些 市 场 如 何 实现 则 步 均 衡 。 因 为 同步 均 
衡 时 ， 利 率 与 收 人 水 平 必 须 是 使 商品 市 场 与 货币 市 场 两 者 均 处 于 均 和 本。 在 图 
10-11 中 ,这 个 条 件 在 E 点 得 到 满足 。 给 定 外 生变 量 ， 特 别 是 真实 货币 供 
给 与 财政 政策 "1， 于 是 均衡 利率 为 ;。， 均 衡 收 入 水 平 为 Yo EEA, MA 
市 场 与 货币 市 场 两 者 均 处 于 均衡 状态 。 

图 10-11 概括 我 们 的 分 析 ; 货币 (LM) 市 场 与 商品 (IS) 市 场 的 相 
互 作用 决定 利率 与 产 出 水 平 。 





Ye 收入 , 产 出 了 


图 10-1t 商品 市 断 与 贷 币 市 场 均 入 
在 五 点 的 利 惠 与 收入 水 平 使 得 公众 持 有 的 现 有 毁 币 存量 与 计划 支出 两 者 等 于 产 出 。 
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现在 值得 回忆 我 们 的 假定 与 在 EB 处 均衡 的 意义 。 重 要 根 定 是 价格 水 平 
固定 不 变 ， 在 此 价格 水 平 ， 厂 商 不 管 需求 多 少数 量 ， 都 愿意 供应 。 因 此 ， 假 
定 图 10 一 11 中 的 产 出 水 平 Y，。， 是 厂商 在 价格 水 平时 ， 不 意 供给 的 数量 。 
再 重复 一 下 ， 这 个 假定 是 为 分 析 的 深入 ， 暂 时 需要 的 一 个 假定 ; 它 相 当 于 假 
定 一 个 平 直 短期 总 供给 曲线 。 


收入 水 平 与 利率 均衡 的 变动 


5 S RLM 曲线 移 位 ,均衡 收入 水 平 与 利率 发 生变 动 。 如 图 10 - 12 表 
明 自 主 投 资 率 增加 对 均衡 收入 水 平 与 利率 的 影响 。 这 样 的 增加 ， 提 高 自主 支 
WA, Am, 使 IS 曲线 向 右 移 位 。 其 结果 是 收入 水 平 提 高 ， 而 利率 则 增加 
aj E Ae 

如 图 10 - 12 所 示 ， 重 新 注意 自主 投资 支出 增加 A, 使 IS għeżi i $ 
aA 距离 。 在 第 9 章 ， 只 研究 商品 市 场 ， 我 们 业已 论述 自主 支出 变动 
好 ， 其 缚 果 是 收入 水 平 变动 we4j。 但 是 在 图 10- 12 中 ,可 以 看 到 在 这 里 收 
入 只 变动 AY, EBRAT IS 曲线 移动 的 皮 离 a AL. 





Fa Y 收入 , 产 出 Y 


Æ 10-12 自主 支出 增加 使 IS 曲线 向 右 移 位 
均衡 利率 与 收 人 水 平 两 者 剖 提 高 了 。 


282 怎样 解释 收 人 增加 小 于 自主 支出 AI REWER a 这 一 事实 呢 ? 利用 
图 解 解 释 为 ， 明 显 是 LM 曲线 的 斜率 造成 的 。 如 果 LM 是 水 平 的 ，15 曲线 
水 平移 位 的 范围 与 收入 变动 之 间 就 无 差别 。 如 果 LM 曲线 为 水 平 的 ， 当 15 
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曲线 移动 利率 没有 变动 。 

经 济 学 对 此 是 如 何 解释 的 呢 ? 自主 支出 的 增加 会 提高 收入 水 平 。 但 是 提 
高 收入 则 增加 货币 需求 。 由 于 货币 供给 固定 不 全 ,利率 必须 上 升 ， 以 保证 货 
币 需 求 仍 旧 等 于 固定 的 供给 。 由 于 投资 与 利率 是 反 向 关系 ,利率 上 升 时 ， 投 
资 支 出 下 降 。 因 此 ,均衡 收 人 的 变动 小 于 IS 曲线 的 水 平移 动 eal。 

现在 提供 使 用 IS—LM 机 制 的 铺子 。 这 个 机 制 对 研究 货币 政策 与 财政 
政策 对 收入 与 利率 的 影响 非常 有 帮助 。 在 第 11 章 中 ， 我 们 将 利用 它 做 这 社 
的 研究 : 你 预期 会 发 生 什 么 ， 就 需要 做 实验 ， 研 究 当 扩张 性 财政 政策 使 IS 
曲线 向 右 称 动 ， 或 者 扩张 性 货币 政策 使 LM 曲线 应 右 移动 时 ， 均 衡 收 人 与 
利率 是 如 何 变动 的 。 


04 推导 总 需求 曲线 


在 以 前 各 章 中 ， 我 们 使 用 总 需求 一 总 供给 机 制 。 在 这 里 ， 推 导 总 需求 曲 
线 。 总 需求 明 线 ， 在 保持 自主 支出 与 名 义 货 币 供 给 不 变 ， 但 允许 价格 变动 的 
条 件 下 ， 详 细 说 明 IS—LM 的 均衡 。 换 言 之 ， 在 学 习 运 用 1S 一 LM 模型 时 ， 
你 已 经 学 习 到 推导 有 关 总 需求 曲线 的 一 切 东 西 。 简 言 之 ， 高 的 价格 水 平 痢 味 
著 低 的 真实 货币 供给 ，LA4 曲线 称 向 左 方 ， 并 且 降 低 了 总 需求 。 

设想 经 济 中 价格 水 平 为 P， 图 10 - 13 中 的 图 (a) 显示 IS—LM 均衡 。 
应 注意 决定 LM, 曲线 位 置 的 真实 货币 供给 是 M/P,. ISA H LM, 
曲线 的 交点 得 出 相当 于 价格 PP, 的 总 需求 水 平 ,并 将 其 标明 在 图 中 .设想 代 
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(b) 
B Id-13 总 需求 曲线 的 推导 


之 以 较 高 的 价格 Po WR LM, 表示 基于 真实 货币 供给 M/P 的 一 条 LM 曲 
R. BF M/P<M/Pi LM, 在 LM 的 左边 。F, 点 是 总 需求 曲线 上 的 对 
应 点 。 对 各 种 价格 水 平 重复 这 种 操作 ， 连 接 这 些 点 ， 推 导出 总 需求 曲线 。 


10.5 IS—LM 模型 的 规范 分 析 


281 我 们 馆 今 为 止 都 是 以 文字 与 国 形 进行 阐述 ， 现 在 以 更 规范 的 代数 式 分 析 
IS—LM 模型 ， 以 作为 本 章 完满 的 结束 。 


收入 与 利率 的 均衡 


IS ÈRS LM 曲线 的 交点 确定 均衡 收入 与 均 格 利率 。 现 在 利用 IS-85 
LM 表 的 方程 式 ， 推 导 这 些 均衡 值 的 公式 。 回 亿 起 前 些 章 中 的 商品 市 场 均 衡 
方程 为 : 


IS: Y= ag (A— bi) ($) 
货币 市 场 均 街 方程 为 : 
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a U M 7 
LM: i= t(kY =) (Ta) 


EAP, 1S 曲线 与 LM 曲线 的 交点 表明 IS 方程 与 LM 方程 均 成 立 : 
同一 利率 与 收 人 水 平 保证 商品 市 场 与 货币 市 场 都 处 于 均衡 状态 。 以 方程 式 表 
示 ， 可 将 LM 方程 (7a) 中 的 利率 代 人 IS 方程 (5) 中 : 


A) 


通过 合并 同类 项 并 求解 均衡 收 人 水 平 ， 则 得 : 


Y=yä +y (8) 


EP y= ag (1+ kahh) DE (8) 表明 均 征 收 人 水 平 到 决 于 两 个 外 生 
变量 ;自主 支出 《4 ) 与 真实 货币 存量 〈 对 /五 )。 前 者 包括 自主 消费 与 自主 
投资 〈C SI) 以 及 财政 政策 参数 (G 与 TR)。 自 主 支出 水 平 及 越 高 ， 真 实 
余额 存量 越 大 ， 则 均衡 收入 趟 高 。 

方程 (8) 是 总 需求 方程 。 它 概括 了 A 5MKERE, PE YSP 
IS 一 LM 关系 式 。 由 于 PEREP, AARAA THAR. 

将 方程 (8) 中 的 均衡 收 人 水 平 Yo， 代 人 LM 表 方 程 (7a) 中 ， 则 得 均 
EHF i: 

LET (9) 

方程 【9) ŻAR AETS A 项 所 获得 的 财政 政策 参数 ， 以 
及 取决 于 真实 货币 存量 。 

就 政策 问题 而 言 ， 我 们 感 兴趣 的 是 财政 政策 的 变动 或 真实 货币 存量 的 变 
动 与 最 后 得 到 的 均衡 收 人 变动 之 间 的 精确 关系 。 货 币 政策 乘 数 与 财政 政策 乘 
数据 供 了 合适 的 信息 。 





财政 政策 乘 数 


和 


收入 水 平 产生 多 大 的 变动 。 分 析 方 程 (8) 并 考虑 政府 增加 支出 对 收 人 的 影 


B. KAŻIN 4AG ， 是 自主 支出 的 变动 ， 因 此 44 =A4A5, 变动 的 效应 


a 1+ kac Ż- 





(10) 


—RWARSAĦSREN, ĦIKEMBWRŻERXEMONAI. ki 
—F, RRK y 与 应 用 于 不 变 利 率 情况 下 的 简单 表达 式 we 有 何不 同 。 检 
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验 结 果 表 明 7 小 于 au， 因为 17 (1+ kadh) 小 于 1。 这 表明 随 车 IS 一 LM 
模型 中 ， 财政 扩 张 引起 的 利率 上 涨 所 产生 的 挤 制 效应 。 

RHEA, WR 六 非常 小 ， 则 方程 OO 中 的 表述 式 几 乎 为 淮 ， 如 
果 产 趋 于 无 限 大 ， 则 它 等 于 ge。 这些 情况 分 别 符合 于 屁 直 的 与 水 平 的 LM 
R. KWR., b 或 是 的 数值 大， 其 作用 是 降低 政府 支出 对 收入 的 效应 。 
为 什么 呢 ? 大 数值 大 意味 着 收入 提高 时 ， 货币 需 求 增加 的 密 ， 因 此 需要 大 幅 
庆 提 高 利率 ， 才 能 维持 货币 市 场 均衡 。 与 数值 大 的 靖 相 结合 ， 就 意味 着 秘 
人 总 需求 大 幅度 下 降 。 


货币 政策 乘 数 


货币 政策 乘 数 表示 ， 保 持 财政 政策 不 变 时 ， 增 加 真实 货币 供给 ， 会 增加 
多 大 的 均衡 收 人 水 平 。 通 过 方程 《8) ， 考 察 增 加 真实 货币 供给 对 收 人 的 效 
fi, MIR: 


AV 
SMP 7 a 


h 与 上 RRRA, bes 数值 越 文 ， 增 加 真实 余额 对 均衡 收 水 平 的 扩张 性 效 
MERK, b 与 we 的 数值 大 ， 表 明 JS 曲线 是 非常 平 直 的 。 


> ”本章 提 要 


1. 本 章 提 出 的 I5 一 LM 模型 是 包括 货币 市 场 与 商品 市 场 在 内 的 总 需求 
的 基本 模型 。 它 特别 强调 货币 致 策 与 财政 政策 影响 经 济 的 渠道 。 

2.1S3 曲线 显示 使 商品 市 场 处 于 均衡 状态 的 利率 与 收入 水 平 的 各 个 组 合 。 
利率 上 涨 ， 降 低 投 资 支出 ， 从 而 降低 了 总 需求 。 因 此 ， 利 率 越 高 ， 处 于 商品 
市 场 均衡 的 收入 水 平 越 低 ; IS 曲线 向 右 下 方 倾斜 。 

3. 货币 需求 是 真实 余额 需求 。 真 实 余 帮 需求 随 收 入 的 增加 而 增加 ， 短 
利率 上 涨 而 减少 。 利 率 是 持 有 货 市 而 不 桂 有 其 他 资产 的 成 本 。 在 实 实 余额 供 
给 为 外 生 确 定 的 情况 下 ，LM 曲线 表示 货币 市 场 均衡 ， 它 是 向 右上 方 颁 竺 
的 。 

4. 利率 与 产 出 水 平 共同 决定 于 商品 市 场 与 货币 市 场 同 时 达 于 均衡 之 处 。 
这 种 情况 发 生 在 IS 曲线 与 LAM 曲线 的 交点 。 

5. 货币 政策 影响 经 济 ， 首 先 影响 利率 ， 然 后 影响 总 需求 。 货 币 供 给 增 
加 ， 降 低 了 了 利率， 增加 了 投资 支出 与 总 需求 ， 因 而 增加 了 均衡 产 出 。 

6.1S 曲线 与 LM 曲线 共同 决定 总 需求 曲线 。 

7 货币 政策 与 财政 政策 的 变动 ， 通 过 货币 政策 乘 数 与 财政 政策 乘 数 ， 
影响 经 济 。 
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> 关键 术语 


IS 一 LM 模型 LM 曲线 总 需求 曲线 
商品 市 场 均 衡 表 真实 货币 余额 财政 政策 乘 数 
IS 曲线 真实 余额 需求 。 货币 政策 素数 


货币 市 场 均衡 表 中 央 银 行 


概念 题 

i. 本章 如 何 联 系 第 9 章 兰 明 的 总 需求 ， 发 展 的 IS—LM 模型 ? 

2. a. 以 文字 解释 莱 数 ac 与 总 需求 的 利息 繁 感性 ， 如 何以 及 为 什么 会 影 
响 IS HRR, 

b. 解释 JS 曲线 的 斜率 为 什么 是 决定 货币 政策 作用 的 因素 。 

3. 以 文字 解释 收 人 与 真实 余额 需求 的 利息 敏感 手 ， 如 何以 及 为 什么 会 
影响 LM 曲线 的 斜率 。 

4. a. 为 什么 水 平 的 LM 曲线 意味 着 ， 财 政 政策 僚 在 第 9 章 中 推导 出 的 
财政 政策 一 样 ， 对 经 济 有 相同 的 效应 ? 

b. 就 图 10 -3 而 论 ， 这 个 车 例会 怎么 样 ? 

c 在 什么 情况 下 ，LAf 曲线 会 是 水 平 的 ? 

5. 利率 可 能 影响 消费 支出 。 在 既定 的 收入 水 平 上 ,利率 上 升 原则 上 导 
致 储蓄 的 增加 ， 因 而 降低 了 消费 。 设 想 利率 上 升 ， 实 际 上 已 降低 了 消费 。 这 
如 何 影响 IS 曲线 ? 

287 *6.1991 年 1 月 至 12 月 ， 美国 经 济 深 深 瞻 入 音 退 之 中 ， 国 库 券 利率 由 
6.3% 下 降 到 4.1%。 利 用 IS—LM 模型 解释 产量 与 利率 的 下 降格 局 。 哪 条 
曲线 必 已 移 位 了 ? 你 能 否 想 出 一 个 理由 一 一 历史 上 有 根据 ， 或 仅仅 是 想像 的 
一 一 说 明 这 种 称 位 可 能 业已 发 生 了 ? 

* 星 号 表明 是 一 个 较 难 的 问题 。 


技术 题 
1. 以 下 等 式 描绘 一 个 经 济 (C、T、G 等 以 10 亿美 元 为 计量 单位 ，; 以 
百分率 计 景 ,，5% 的 利率 意味 着 i = 5)。 


c=0.8 (l-t) Y (P,) 
t-0.25 (P,) 
l-900-50i (P,) 
G =800 (P,) 
L-0.2559-62.5i (P.J) 


PE 
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M/EP = 500 (Ps) 


. 描述 IS 曲线 的 是 什么 方程 ? 
.中 曲线 的 一 般 定义 是 什么 ? 
. 描述 LM 曲线 的 是 什么 方程 ? 
LM 曲线 的 一 般 定 义 是 什么 ? 

e. 什么 是 均衡 收 人 水 平 与 均衡 利率 水 平 ? 

2, 继续 利 才 相 同 的 方程 。 

a. 对 应 于 第 9 EHEAR (包括 税收 ) ac 的 值 是 什么 ? 

b. 在 这 个 包 插 佛 币 市 场 的 模型 中 ， 增 加 政府 支出 4G ， 增 加 的 收入 水 平 
是 多少 ? 

c. 政府 支出 变动 AG ， 影 响 均 奖 利率 有 多 大 ? 

d. 解释 你 对 (a) 与 (b) 两 部 分 的 回答 的 差别 。 

3. a. 提高 税率 如 何 影响 IS 曲线 ? 

b. HER fi € til fr EQS AKP 

ce, 提高 税率 如 和 何 影响 均衡 利率 ? 

“4.a. 证 明 货 币 需 求 的 利息 敏感 性 越 小 ， 给 定 的 货币 量 的 变动 对 产 出 的 
影响 越 天 。 利 用 本 章 最 后 一 节 的 规范 分 析 。 

b. 利率 对 货币 存量 变动 的 反应 如 何 取决 于 货币 需求 的 利息 敏感 性 ? 

5. 利用 1S 一 LM 模型 ， 讨 论 价 格 沿 一 定 的 AD 表 变 动 ， 利 率 会 发 什么 
变化 ? 

6. 利用 IS 曲线 与 LM 曲线 ,证 明 在 古典 供给 情况 下 ， 货 币 为 什么 是 中 
性 的 。 

7. 设想 货币 需求 下 降 。 在 每 一 产 出 水 平和 利率 水 平 ， 公 众 现在 都 愿意 
持 有 较 少 的 真实 余额 。 

a 在 凯恩斯 理论 中 ， 均 生产 出 与 价 糙 会 发 生 什 么 变化 ? 

b. 在 古典 理论 中 ， 对 产 出 与 价格 的 影响 是 什么 ? 


T w 


& ñ 


【注释 ] 

[1] 1S 与 LM 术语 分 别 是 投资 U) SFE (S) 一 一 商品 市 场 均衡 一 一 与 货 
MARK (L) TETES (M) 一 一 货币 市 场 芍 衡 等 关系 的 简化 表示 法 。 提 出 该 
机 型 的 经 典 性 论文 是 ，J. 民 .Hicks. “Mr. Keynes and the Classics: A Suggested interpre- 
tation”， Eronometrica, April 1937, pp. 147—159. 

(2) AX IS 一 LM 模型 有 效 性 的 现代 观点 ， 参 见 Bennett T. McCallum and Ed- 
ward Nelson, “An Optimizing IS—LM Specification for Monetary Policy and Business Cy- 
cle Analysis,” Carnegie-Mellon University working paper, September 1996, 

[31 在 本 书 的 这 里 或 其 他 地 方 ， 行 为 方 稳 均 设 定 为 线性 〈 直 线 ) 型 。 采 四 线性 
型 为 的 是 简化 代数 式 与 图 解 。 只 要 限定 于 讨论 经 济 的 微小 变化 ， 线 性 的 简化 就 不 会 
EARE. 

[4] 硒 第 9 章 中 ， 相 对 于 收 人 的 投资 支出 界定 为 自主 的 。 现 在 利率 出 现在 模型 
中 ， 演 绩 将 “自主 的 ” 定 闵 扩大 为 不 取决 于 利率 与 收入 丽 者 。 为 了 节省 符号 ， 我 条 
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继续 采用 了 ， 表 示 自 主 投资 ， 但 认识 到 定义 业已 扩大 。 其 实 ， 收 人 增加 时 ， RE 
反应 是 积极 的 ， 其 理由 在 第 14 章 讨 论 。 在 这 里 ,为 了 简化 起 见 ， 我 们 省 略 了 投资 对 
收入 的 反应 。 

[5] 在 习题 组 中 ， 要 求 你 将 这 个 事实 与 第 9 章 中 有 关 自 动 稳定 器 的 讨论 联系 志 
来 。 

[6] 在 第 15 章 再 对 货币 需求 进行 深信 考察 ; 在 这 里 只 简要 提出 货币 需求 的 基本 
论点 。 

[7] 一 些 类 型 的 货币 ， 包 括 大 填 数 银行 存款 在 内 ， 者 获取 利息 ， 但 其 利率 低 于 
债券 的 。 持 有 的 货币 中 ， 一 些 数 量 巨 大 的 部 分 一 一 包括 通货 一 一 不 蓝 取 利息 : 因此 
总 的 说 来 ,货币 获得 的 利息 小 于 其 他 资产 获得 的 。 因 此 持 有 货币 有 利息 成 本 。 

(B) 现在 由 于 我 们 保持 货币 供给 与 价格 水 平 不 变 ， 以 条 线 表示 这 个 事实 。 

[9] 外 生变 量 通常 是 其 值 不 在 讨论 的 系统 之 内 确定 。 
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货币 政策 与 财政 政策 
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O 财政 政策 与 货币 政策 两 者 都 可 以 用 来 稳定 经 济 。 

O 财政 政策 的 效应 因 拉 出 而 减弱 ， 增加 政府 支出 会 提高 利率 ， 降 低 投 
资 ， 并 且 部 分 地 抵消 总 需求 的 初始 扩大 。 

O 作为 说 明 用 的 极端 对 立 的 事例 : 在 流动 性 陷 讲 的 例子 中 ，LM 曲线 
是 水 平 的 财政 政策 具有 最 大 强度 ， 而 货币 政策 是 无 效 的 。 在 古典 
TAF, LM 曲线 是 垂直 的 ， 财 政 政策 对 产 出 无 影响 ， 而 货币 政策 
具有 最 大 强度 。 
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289 1991 年 前 秋天 ， 当 许多 人 认为 经 济 复苏 正在 顺利 进行 时 ， 它 已 有 失去 
增加 动力 的 带 象 ， 美 国 拟 平 走 向 突然 下 降 的 误 退 时 期 。 下 页 图 11 -1 显示 经 
汶 如 何在 1990 年 第 3 季度 进入 衰退 ， 极 平 在 1991 年 第 二 季度 走出 衰退 以 后 
在 1991 年 末 叉 再 度 动摇 不 定 。 
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行动 。 联 储 大 幅度 削减 利率 : 1992 年 第 1 季度 国库 券 平均 利率 只 有 3.96, 
从 图 11 一 1 中 可 以 看 见 ， 它 大 大 低 于 一 年 前 的 6%。 国会 开始 讨论 通过 威 税 
与 增加 财政 支出 等 有 助 于 复苏 的 财政 一 槛 子 措施 。1993 年 1 月 总 统 在 其 国 
情 咨文 演说 中 ， 提 出 他 自己 的 一 套 刺激 型 财政 变革 。 但 在 总 统 与 国会 就 财政 
一 拓 子 措施 取得 一 致 之 前 ，1993 年 第 1 季度 资料 发 表 后 ， 显 示 复 苏 似 平 重 
新 正常 进行 。 





1989:1 1989:3 1990:1 1990:3 1991:1 1991;3 1992:1 1992.3 199:1 
$H 
B Il-1 1990—1992 $ WR 


BRET 99 年 第 3 FE, ARE 191 年 第 2 季度 结束 。 热 后 ， 在 该 年 年 末 ， 复 苏 威 
弱 ， 训 和 逼 似 乎 可 能 是 双重 下 降 ， 联 储 继 续 亨 碱 利 府 ， 设 法 使 复苏 再 度 恢复 正常 ， 


本 章 利用 第 10 章 提 出 的 15 一 LM 模型 ， 说 明 货币 政策 与 财政 政策 如 何 
起 作用 。 这 是 政府 用 来 努力 保持 合理 的 经 济 增长 率 与 低 通 货 膨 胀 的 ， 两 个 主 
标的 宏观 经 济 政策 工具 。 它 们 也 是 政府 用 来 努力 缩短 像 1991 EREB, LU 
及 防止 繁荣 不 受 约束 的 政策 工具 。 如 下 页 图 11 - 2 所 示 ， 财 政 政策 最 初 冲击 
的 是 商品 市 场 ， 南 货币 政策 初始 济 击 的 主要 是 资产 市 场 。 但 是 由 于 商品 市 场 
与 资产 市 场 密切 联系 在 一 起 ， 货 币 政策 与 财政 政策 两 者 都 影响 产 出 水 平 与 利 
率 。 

图 11-2 使 你 重新 想起 我 们 的 基本 结构 。1S 曲线 代表 商品 市 场 前 均衡 。 
LM 代表 货币 市 场 的 均衡 。 两 条 曲线 的 交点 确定 短期 产 出 与 利率 。 即 价格 水 
平 始 定时 ， 扩 张 性 货币 政策 使 LIM 曲线 向 右 移动 ， 提 高 了 收入 , 但 降低 了 
利率 。 紧 缩 性 货币 政策 使 LM 曲线 向 左 移动 ， 降 低 了 收 人 ， 但 提高 了 利率 。 
扩张 性 财政 政策 使 IS 曲线 向 右 移动 ， 既 提高 了 收入 又 提高 了 利率 。 紧 缩 性 
财政 政策 使 1S 曲线 向 左 移动 ， 不 但 降低 了 收入 而 且 降 低 了 利率 。 
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图 11-2 IS—LM 均衡 


货币 政策 


在 第 10 意 中 ， 我 们 阐明 货币 量 增加 如 何 通 过 降低 利率 ， 增 加 产 出 水 平 
以 影响 经 济 。 在 美国 ， 半 独立 政府 机 构 联邦 储备 系统 ， 负 责 货币 政策 。 

联储 主要 是 通过 公开 市 场 业务 实施 货币 政策 ， 该 业务 在 第 16 章 中 加 以 
仔细 研究 。 联 邦 储备 系统 以 货币 购买 镇 券 ， 从 而 增加 货币 量 ， 或 者 出 千 使 
券 ， 收 入 买 家 支付 的 货币 ， 从 而 减少 货币 存量 。 

现在 研究 公开 市 场 购买 债券 情况 。 联 储 以 它 所 能 创造 的 货币 购买 债券 。 
人 们 通常 认为 联 铺 印 制 货币 以 购买 债券 ， 正 如 我 们 将 在 第 16 章 了 解 到 ， 这 
种 想法 并 不 绝对 准确 。 联 储 购 入 债券 时 ， 它 减少 市 场 中 现 有 的 便 券 量 ， 从 而 
引起 价格 上 涨 ， 收 益 降 低 一 ~ 只 是 在 利率 降低 时 ， 公 众 才 减 少 打算 以 债券 形 
式 持 有 其 财富 的 部 分 ， 加 大 以 货币 持 有 部 分 。 

图 11 - 3 以 图 式 表明 ， 一 次 公开 市 场 购买 是 如 何 起 作用 的 。 初 始 的 均衡 
是 在 初始 的 LM 表 与 真实 货币 供给 县/P 相 适 应 的 E 点 。 现 在 研究 联储 在 公 
开 市 场 上 的 购买 。 它 增加 名 义 货币 量 ， 在 价格 既定 的 情况 下 ， 也 就 增加 了 真 
实 货币 量 。 其 结果 是 使 LM 表 移 动 到 LM ， 新 的 均衡 将 在 利率 较 低 、 收 入 
较 高 的 E' 点 。 均 衡 收入 的 提高 ， 是 由 于 公开 市 场 购 入 ， 降 低 了 利率 ， 从 而 
增加 投资 支出 的 缘故 。 
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图 11-3 货币 政策 
Hili i MFA LM 曲 织 向 右 移 动 ， 


242 通过 对 图 11 -3 的 实验 研究 ， 你 就 能 证 明 LM REE, KAER 
大 。 如 果 货 币 需求 对 利率 非常 敏感 《相当 于 相对 平 直 的 LM 曲线 1， 货 币 春 
量 的 一 定 变 动 ， 只 复 利 率 些 徽 的 变动 ， 就 可 为 资产 市 场所 吸收 。 因 此 ， 公 开 
市 场 购 人 ， 对 投资 支出 的 影响 很 小 。 相 反 ， 如 果 货 币 需 求 对 利率 非常 不 敏感 
《相当 于 相对 陡峭 的 LM 曲线 )， 货 币 供 给 的 一 定 变 动 将 使 科 率 产生 大 的 变 
动 ， 对 投资 需求 的 影响 也 大 。 同 样 的 ， 如 果 货 币 需 求 对 收入 的 变化 非常 敏 
感 ， 刚 货币 存量 的 猎 定 增加 ， 机 由 站 人 相对 少量 的 变动 所 吸收 ， 因 而 货币 蒋 
数 较 沙 .0 

其 次 ， 考 目 货 币 扩张 的 调整 过 程 。 在 初始 均衡 点 玉 ， 货 币 供 给 的 增加 形 
成 过 量 货币 殿 给， 公众 对 此 ， 设 法 通过 购买 其 他 资产 进行 调整 。 在 此 过 程 
中 ， 蛮 产 价格 上 涨 ， 收 益 下 降 。 由 于 货币 市 场 与 痪 产 市 场 的 调整 十 分 迅速 ， 
THETA E A, EE 点 货币 市 场 出 清 ， 而 会 众 愿 意 持 有 较 大 量 的 真实 
货币 量 ， 因 为 利率 有 了 足够 的 下 降 。 和 但 在 三 , 点 则 有 过 和 量 的 商品 需求 。 利 率 
下 降 ， 在 初始 收入 水 平 Y, 始 定 的 情况 下 ， 会 提高 总 需求 并 生 引 起 存货 六 
减 。 对 此 的 反应 是 扩大 产 出 ， 开 始 沿 LM 表 上 升 。 在 这 个 调整 过 程 中 ， 为 
什么 利率 会 上 涨 昵 ? 因为 增加 产量 就 要 增加 货币 需求 ,货币 需求 大 量 增加 ， 
不 得 不 为 上 升 的 利率 所 制止 。 

因此 增加 货币 存量 ， 首先 引起 利率 下 隆 ， 因 为 公众 变调 整 其 资产 组 
A, 一 一 这 是 利率 下 调 的 结果 一 一 然后 是 增加 总 需求 。 
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传递 机 制 一 货币 政策 的 改变 对 总 需求 的 影响 过 程 一 -有 两 个 主要 阶 
段 。 第 一 个 阶段 是 真实 余 烙 增加 ， 产 生 资产 组 合 的 失衡 ; 这 就 是 ， 在 现行 价 
格 与 收 和 水平， 人民 持 有 的 货币 超出 其 需要 ， 这 使 资产 组 合 持 有 人 设法 购买 
其 他 资产 以 降低 其 持 有 的 货币 量 ， 因 而 改变 了 资产 价格 及 其 收益 。 换 言 之 ， 
货币 供给 的 改变 ,使 利率 发 生变 动 。 第 二 内 自 的 传递 过 程 发 生 于 利率 的 变 
动 ， 影 响 了 总 需求 。 

两 个 阶段 的 传递 过 程 ， 几 乎 出 现 于 每 一 个 有 关 货币 供给 的 变动 ， 对 经 济 
影响 的 分 析 中 。 分 析 的 细节 经 常 不 同一 有些 分 析 有 两 种 以 上 的 资产 与 一 种 
以 上 的 利率 ; 有 些 分 析 和 包括 利率 对 其 他 类 型 需求 的 影响 ， 特 别 是 对 消费 与 地 
方 政府 支出 的 影响 。0) 

表 11 -1 提供 传递 机 制 各 个 阶段 的 摘要 。 在 真实 余额 ( 即 真实 货币 存 
量 ) 的 变动 与 对 收入 的 最 终 效应 之 间 有 两 个 关键 性 联系 。 
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《1) 一 2r (3) 一 {4) — 

真实 货币 供给 的 资产 组 合 的 调整 根据 利率 变动 ， 根据 总 需求 的 变 

变动 。 引起 资产 价格 与 ”调整 支出 。 动 ， 调 整 产 出 。 
利率 的 变动 。 
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第 一 ， 由 于 资产 组 合 的 不 均衡 ， 产 生 的 真实 余额 变动 ， 必 然 导 致 利 率 的 
变动 。 第 二 ， 利 率 的 变动 必然 使 总 需求 发 生变 动 。 通 过 这 两 个 联系 ， 真 实 货 
币 郑重 的 变动 ， 影 响 经 济 中 的 产 出 水 平 。 但 是 这 个 结局 立即 意 昧 着 以 下 情 
R: 如 果 资 产 组 合 的 不 平衡 ， 不 管 什么 理由 未 引起 利率 的 显著 变动 ， 或 者 如 
果 支 出 对 利率 的 变动 不 作出 反应 ， 则 货币 与 产 出 之 同 的 联系 就 不 存在 09] 现 
在 研究 这 种 联系 的 细节 。 


在 讨论 货币 政策 对 经 济 的 影响 时 ， 两 个 极端 例子 受到 广泛 的 注意 。 第 一 


Fr, 公众 就 打算 持 有 多 少 。 这 意味 着 LM 曲线 是 水 平 的 ， 而 且 货 币 数 量 
的 变化 不 会 使 它 移动 。 在 这 种 情况 下 ， 通 过 公开 市 场 业 务实 现 的 货币 政策 ， 
既 不 影响 利率 ， 也 不 影响 收入 水 平 。 在 流动 性 陷阱 中 ,货币 收 策 无 力 影响 
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利率 。 

在 低 利率 情况 下 ， 出 现 流 动 性 陷阱 的 可 能 性 ， 是 从 伟大 的 英国 经 济 学 家 
约翰 ' 梅 纳 德 凯恩斯 的 理论 中 发 展 出 来 的 观念 。 不 过 凯恩斯 自己 表示 过 ， 他 
没有 察觉 到 曾经 有 过 这 样 的 情况 ，60 年 后 的 现在 ， 我 们 也 没 察 觉 到 这 样 的 
情况 ,但 是 流动 性 陷阱 是 理解 相对 平 直 的 LM 曲线 的 有 用 的 解释 手段。 


银行 不 情愿 贷款 吗 ? 


专栏 11 -1 
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在 1991 年 另外 一 种 可 能 性 出 现 了 ， 暗 示 有 时 联储 的 货币 政策 行动 ， 对 
经 济 可 能 只 有 十 分 有 限 的 影响 。 在 表 11 -1 工 中 的 第 三 阶段 ， 随 着 利率 的 降 
低 ， 投 资 支 出 应 该 增加 。 但 是 ,在 1991 年 当 利 率 下 降 时 ， 银 行 不 情愿 增加 
其 贷款。 

根本 的 原因 是 ,许多 银行 在 80 年 代 末 期 出 现 呆账 ， 特 别 是 为 房地产 交 
易 提 供 资金 ， 产生 的 果 峰 。 当 房地产 市 场 在 1990 与 1991 年 崩 资 时， 银行 面 
临 的 前 景 是 ， 它 们 现 有 的 大 部 分 借款 人 不 可 能 偿还 全 部 贷款 。 吾 不 坷 怪 ， 银 
行 几乎 显 不 出 一 点 热情 去 更 多 地 贷款 给 新 的 、 可 能 有 风险 的 借款 者 。 相 反 ， 
它们 宁 晤 购买 例如 国库 券 之 类 的 有 价 证 券 对 政府 贷款 。 贷 款 给 美国 政府 像 任 
何 贷款 可 能 有 的 那样 安全 ， 因 为 美国 政府 总 是 偿付 其 俩 务 的 .51 

如 果 银 行 不 愿 贷款 给 厂商 ， 则 联 傅 公开 市 场 买 人 ， 与 总 需求 和 产 出 之 间 
传递 宙 制 的 重要 部 分 就 停止 发 生 作 用 。 椰 细 的 研究 认为 ， 在 经 济 周 期 的 这 个 
阶段 ， 银 行 贷 给 私人 厂商 的 比 和 通常 情况 下 的 要 少 。[9 但 是 许多 人 认为 更 进 一 
步 进行 公开 市 场 业务 ， 导 致 更 加 削减 利率 ， 将 使 经 济 再 度 运转 。 这 就 是 说 ， 
他 们 认为 ， 如 果 一 定 剂量 的 联 傅 医药 对 银行 贷款 的 影响 比 通常 时 期 要 小 ， 则 
应 加 重 剂 前 。 看 起 来 他 们 是 对 的 、 裁 至 1992 年 ， 银 行货 款 就 恢复 了 。 
一 

d: 是 联邦 储备 系统 确定 利率 呢 ? 还 是 它 确 定货 币 殿 给 呢 ? 

E: 是 的 。 

根据 我 们 的 讨论 ， 联 大 储备 系统 通过 公开 市 场 业者 ， 确 定货 币 殿 给 ， 从 而 固 坪 
LM 上 曲线 的 位 置 。 但 是 人 们 轻 常 读 到 联储 荆 能 提高 利率 ， 又 能 降低 利率 。 这 两 者 如 
IRRE? HEE, RERE RE IS 曲线 与 LA 曲 卉 的 位 置 ， 两 者 的 意义 是 相 
同 的 。* 

设想 联储 希望 将 利率 固定 在 i 水平， 而 4S 基线 的 位 重 如 下 页 图 1 (a) AR, 
你 不 必 挑选 货 市 供给 的 数值 并 画 出 对 应 的 LM bb, FJEĦB—XAĦE KE LM 
曲线 一 一 保证 达到 利率 六 的 目标 一 一 然后 男 过 头 挽 出 能 使 莫 出 的 LNM dkbħofi XEE A 
的 货币 供给 。 

如 图 (b) HR, BMISEŻEMEWD. YTRA “TE” i, keg 


LM ĠABŻRLLM, JHAJĦNHAEWAMMA, HE, EEIEIE, ZES 
WEXHĠENMA LM ZIS-FMRAMARAĦL, 


KWEJENMAMJTĦULM BAR, LELEH IS—LM Ghid, RA 
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联 能 希望 将 利率 条 住 在 5.9 镶 至 6 入 之 间 。 联 站 通过 纽约 分 行 的 公开 市 场 业者 ， 以 高 二 
65 久 的 萌 率 出 价 买 入 萎 笨 数量 的 情 券 《保证 无 限制 公开 市 场 飞信 )， 并 腑 低 于 5.90 8) 
利率 出 合 任 何 数 量 的 情 券 {保证 无 限制 公开 市 场 售 出 y。 如 果 利 率 开 始 越过 6%， 联储 
有 力 地 增加 党 币 存 量 ， 这 使 利率 重新 下 降 (如 果 反 过 来 低 于 5.9%， 情况 也 一 样 )。 


应 注意 ,联储 确定 利率 不 是 根据 任何 类 型 的 法 律 与 规章 制度 。 HEAR” EH 
是 利用 公开 市 场 业 责 作为 自动 驾 极 仪 。 


利 
率 








(b) 了 


图 1 HEHE 


* 实际 上 15 曲线 与 LM 曲线 的 位 置 并 不 会 忽 对 准 聊 地 知道 ， 在 短期 中 ， 确 定 利率 与 确定 
货币 供给 之 间 的 差别 非常 重要 。 在 第 16 章 我 们 将 对 此 问题 进行 详细 的 猎 究 。 


EE 
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与 水 平 LM 曲线 一 一 它 意 昧 着 货币 政策 不 能 影响 收入 水 平一 一 完全 相反 
的 是 垂直 的 LM 曲线 。 当 货币 需求 对 利率 完全 无 反应 时 ，LM 曲线 是 垂直 的 。 
回忆 第 10 章 [方程 (7)]，LM 曲线 描述 为 ; 


M 
P kY -hi (1) 


如 条 有 为 零 ， 相 应 于 既定 的 真实 货币 供给 M/P, ĦIE—NIB—MRAX 
平 。 这 意味 着 在 该 收 人 水 平 ，LM 曲线 是 垂直 的 ( 先 看 一 下 图 11 -6)。 

TELM 曲线 称 之 为 十 典 分 析 ， 重 写 方程 (1), 使 有 等于零，P 移 至 
等 式 的 右 方 ， 则 得 ， 

M=} (BxY) (2) 

我 们 了 解 到 ,古典 分 析 意味 着 名 义 GDP， 即 Px Y， 只 取决 于 货币 量 ， 这 就 
来 是 为 一 种 信念 所 推动 ， 即 不 管 利率 如 何 ， 人 们 持 有 的 货币 数量 比例 于 总 交 
易 量 Px Y。 正 如 我 们 将 在 第 15 章 了 解 到 的 ， 货 币 确实 对 利率 起 反应 ;不 
过 数量 理论 作为 一 种 解释 ,还 是 有 用 的 一 一 货币 主义 者 仍然 支持 一 个 复杂 型 
的 货币 理论 。 

LM 曲线 是 垂直 时 ， 货 币 数 量 的 既定 变化 对 收入 水 平 的 影响 最 大 。 要 护 
实 此 点 ,通过 向 右 移动 垂直 LM 曲线 ， 将 由 此 引发 的 收入 变动 ,与 非 垂直 
LM 曲线 作 则 样 的 水 平移 动 所 产生 的 收入 变动 相 比较 即 可 证 明 。 

BEM LM 曲线 ， 你 也 能 看 出 ， 当 LIM AREER, $3 ISh 


和 


i 


政策 的 比较 效应 优 于 财政 政策 ， 该 种 曲线 有 时 与 决定 产 出 “只 有 货币 最 要 
紧 ” 的 观点 联系 起 来 。 由 于 LM 曲线 只 在 货币 需求 不 歌 决 于 利率 时 才 是 每 
直 的 ， 货 币 需 求 的 利率 敏感 性 证 明 是 决定 各 个 政策 有 效 性 的 重要 论点 。 将 在 
第 15 章 中 研究 的 证 据 ， 表 明 利 率 确实 影响 货币 需求 。 


11.2 财政 政策 与 挤 出 


本 节 表 明 财政 政策 变化 如 何 移动 IS 曲线 , 它 是 描述 商品 市 场 均 隐 的 曲 
线 。 记 住 JS 曲线 是 向 右 下方 倾 斜 的 ， 因 为 利率 下 降 ， 投 资 支出 增加 ， 从 而 
增加 商品 市 场 处 于 均衡 状态 下 的 总 需求 与 产 出 水 平 。 也 记 住 财政 政策 的 变 
动 ,使 [S 曲线 移动 。 特 别 是 财政 的 扩张 .使 IS 曲线 向 右 物 动 。 
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在 第 10 章 中 推导 出 的 1S 曲线 方程 ,为 方便 起 见 在 此 重复 一 次 : 
Y=aclA- bi) EENETI (3) 


应 注意 政府 支出 水 平 二 是 自主 支出 4 的 组 成 部 分 ,在 方程 (3) 中 ， 所 得 税 
率 .是 乘 数 的 一 部 分 。 因 此 ， 政 府 支 出 与 税率 两 者 均 影 响 后 曲线 。 


政府 支出 的 增加 


图 11-4 显 示 财 政 扩张 如 何 提高 均衡 收 人 与 利率 。 设 定 利率 不 变 ， 政 府 
支出 水 平 提高 ， 增 加 总 需求 水 平 。 为 了 满足 增加 的 商品 需求 ， 产 出 必须 提 
高 。 图 11 -4 显示 IS 表 移动 的 效应 。 在 每 一 利率 水 平 上 ， 均 衡 收 入 必须 提 
高 为 xc REBA A AN, BIN, KEEA 100， 而 染 数 是 2。 在 每 
一 利率 水 平 上 ， 均 衡 收 人 必须 增加 200， 因 此 IS 曲线 向 右 移动 200。 

如 果 该 经 济 初始 均衡 在 三 点 ， 政 府 克 出 增加 100， 如 果 利 率 仍然 不 变 ， 
则 移动 到 点 E. E FE“ 商品 市 场 处 于 均衡 ， 在 其 中 计划 支出 等 于 产 出 。 但 货 
币 市 场 木 再 处 于 均衡 状态 。 收 入 已 经 增加 ， 因 而 需求 的 货币 量 也 就 提高 了 。 
由 于 有 过 景 的 真实 余额 需求 ， 利 率 因而 提高 。 在 利率 提高 情况 下 ， 厂 商 计 划 
投资 支出 下 降 ， 因 此 总 需求 下 降 。 





Ħit-4 增加 政府 支出 的 效应 
增加 政府 支出 增加 总 需求 ， 使 JS 曲 钱 向 右 称 位 。 


考虑 到 增加 政府 支出 对 私人 支出 的 扩张 效应 与 高 利率 对 私人 支出 的 撮 制 
效应 ， 什 么 是 完全 的 调整 呢 ? 图 11 -4 显示 只 有 在 EF’ 点， 商品 市 场 与 货币 
市 场 两 者 才能 出 洲 。 只 有 在 EE 点 ,计划 支出 等 于 收入 ,与 此 同时 ， 需 求 的 
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真实 余额 量 等 于 既定 真实 货币 和 量 。 因此 E 点 是 新 的 均衡 点 。 


将 王 "与 初始 均衡 点 王 相 比 较 ， 可 以 看 号 增加 的 政府 支出 提高 了 收入 ， 
也 提高 了 利率 。 玉 点 与 FE" 点 之 间 是 另 一 个 重要 的 比较 , 在 EE" 点 是 利率 未 变 
动 时 的 离 品 市 场 的 均衡 。 所 "点 相当 于 我 们 在 第 9 章 中 研究 的 均衡 ， 那 时 我 
们 忽略 利率 对 凯 济 的 冲击 。 在 EE" 与 E' 的 比较 中 ,显然 ， 利 率 的 调整 与 它们 
对 总 需求 的 冲击 ， 抑 制 了 所 增加 的 政府 支出 的 扩张 效应 。 收 入 不 是 增加 到 
入， 而 是 只 增加 到 Yo。 

收入 只 增加 到 Yo 而 不 是 到 的 理由 是 ， 利 率 由 i;, 上 涨 到 站 降低 投资 
支出 水 平 。 因 此 ， 我 们 说 政府 支出 的 增加 挤 出 投资 支出 。 当 扩张 性 财政 政策 
引起 利率 上 浅 ， 从 而 减少 私人 支出 ,特别 是 投 痪 支出 时 ， 就 发 生 挤 出 情况 。 

什么 因 察 确定 发 年 多 大 的 挤 出 ? 换言之 ,什么 确定 利率 调整 强制 产 出 扩 
张 的 程度 ? 这 项 扩张 是 由 增加 政府 支出 引起 的 。 你 画 出 不 同 的 1S 与 LM h 
线 ， 和 将 能 证 明 以 下 各 点 : 

各 收入 增加 得 越 兆 与 利率 增加 得 越 少 ，LM 线 越 平 直 。 

丰收 入 增加 得 越 少 与 利率 增加 得 越 “多 "与 利率 增加 得 越 少 ，!S 线 越 平 直 。 

OFA ac 越 大 ， 则 收入 与 利率 提高 得 越 多 ， 从 而 1S 表 水 平移 动 也 越 多 。 

在 每 种 情况 下 ， 当 政府 支出 增加 时 ,利率 提高 得 越 高 ， 挤 出 程度 越 大 。 

为 说 明 这 些 结论 ,我 们 转向 于 曾经 联系 货币 政策 讨论 过 的 两 个 极端 情 
ti: 流动 性 陷阱 与 古典 分 析 。 


如 果 经 济 处 于 流动 性 陷阱 之 中 ,因而 LM 曲线 为 水 平 的 ， 政 府 支出 的 
增加 对 均衡 收入 水 平 产 生 充 分 的 冬 数 效应 。 利 率 不 因 政 府 支出 的 变动 而 变 
动 ， 因 而 投资 支出 不 会 遵 受 前 碱 。 增 加 政府 支出 的 站 和 效应 不 会 受到 抑制 。 

你 应 该 画 出 你 自己 的 IS 一 LM 图 解 ， 来 证 实 如 LM 为 水 平 的 ， 货 币 政 
策 对 经 济 的 均衡 状态 并 无 影响 ， 而 财政 政策 的 效应 却 是 最 大 的 。 不 是 那样 极 
端的 说 法 是 ， 如 果 货 币 需 求 对 利率 非常 敏感 ， 因 而 LM 曲线 几乎 是 水 平 的 ， 
财政 政策 变动 对 产量 有 比较 大 的 效应 ， 而 货币 政策 变动 对 均衡 产 出 水 平凡 乎 
激 有 和 人 么 影响 。 
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如 果 LM 曲线 为 垂直 的 ， 则 政府 支出 的 增加 对 均衡 收入 水 平 无 影响 ， 
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只 会 提高 利率 。 这 种 情况 在 我 们 讨论 货币 政策 时 业已 注意 到 ， 如 图 11 -5a 
所 示 ， 其 中 政府 支出 的 增加 ,使 JS 曲线 秘 动 到 后， 但 对 收入 无 影响 。 如 果 
像 垂直 的 LM 曲线 暑 示 的 那样 ， 货 币 需 求 与 利率 无 关联 ， 则 只 有 惟一 的 收 
人 水 平 使 货币 市 场 处 于 均衡 状态 。 





h 收入 ， 产 出 





(b) 


W-s KXŻiġfiii 
具有 垂直 的 工 M 线 ， 财 政 扩张 向 外 移动 IS. BAHE, HEĦMMRA, BB MA 
或 畔 出 私人 人 授 资 ， 一 块 美元 取 民 一 块 美元 ， 
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Bik, LM hRAEAR, WRA H Te EAk, RÆ 
提高 了 均衡 利率 。 但 是 如 果 政 府 支 出 提高 而 产 出 无 变化 ， 则 私人 支出 必然 有 
抵消 性 减少 。 在 这 种 情况 下 ， 利率 的 增加 ， 挤 出 的 私人 《特别 是 投资 ) 支出 
基 等 于 政府 支出 增加 量 。 因 此 LM 曲线 为 垂直 的 ， 则 发 生 完 全 的 挤 出 现 
£.U1) 

在 图 11-S 中 ，(b) 图 显示 挤 出 现象 ， 在 其 中 画 出 图 10 -4 的 投资 图 。 
在 (a) 图 中 ,财政 扩张 将 均衡 利率 从 i, 提高 到 ; 。 其 结果 使 (b 图 中 投资 
支出 从 于 水 平 琶 少 到 了 。 


挤 出 重要 吗 ? 

为 御 么 必须 认真 对 待 挤 出 的 可 能 性 ? 在 此 必须 提出 三 点 。 第 一 点 也 是 
重要 的 警告 。 在 本 章 以 及 前 两 章 中 ， 我 们 假定 ， 在 既定 价格 的 经 济 中 ， 产 出 
低 于 充分 就 业 水 平 。 在 这 些 条 件 下 ， 财 政 扩张 提高 需求 时 ， 厂 商 可 以 增 筷 工 
人 提高 产 册 水平 。 但 在 充分 就 业经 济 中 ， 通 过 不 同 的 机 制 产生 了 挤 出 。 在 这 
样 的 条 件 下 ,增加 需求 将 引起 价格 水 平 上 涨 。 价 格 上 涨 ， 降 低 了 真实 余额 
GĦIN PREEM/P 比率 )。 真 实 货币 供给 这 样 地 减少 ,使 LM 曲线 向 左 移 
动 ， 从 而 提高 利率 直到 初始 增加 的 总 需求 完全 挤占 为 止 。 

第 二 点 ， 在 有 着 失业 资源 的 经 济 中 ,没有 完全 的 挤 出 ， 因 为 LM 表 实 
际 上 不 基 玲 直 的 。 财 政 扩张 将 提高 利率 ， 但 也 增加 收入 。 因 此 挤 出 是 程度 问 
题 。 总 需求 的 增加 提高 了 收入 ， 收 入 提高 ， 情 警 水 平 也 提高 了 。 储 蓄 的 扩充 
又 有 可 能 弥补 更 大 的 预算 赤字 ， 不 会 完全 替代 私人 支出 。 





no är r KA, EH 了 
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252 第 三 点 ， 有 失业 存在 ， 因 此 有 可 能 扩大 生产 ， 当 政府 支出 增加 时 ,利率 
似乎 不 一 定 提高 ， 因 而 不 一 定 有 任何 挤 出 。 这 是 真实 的 ， 因 为 货币 当局 通过 
增加 货币 供给 ， 可 以 调节 财政 扩张 。 在 财政 扩张 过 程 中 ， 当 货币 供给 增加 ， 
防止 利率 提高 时 ， 就 是 货币 调节 。 货 币 调节 也 称 之 为 预算 赤字 货币 化 ， 其 意 
义 是 联邦 储备 系统 印 制 纸币 购买 债券 ， 政 府 用 该 项 债券 弥补 其 赤字 。 如 上 页 
图 11 -6 所 示 ， 联 储 调 节 财政 扩张 时 ，1S 表 与 LM 表 均 向 右 移 动 。 产 量 无 


疑 是 增加 的 ,但 利率 未 必 提 高 。 因 此 不 一 定 对 投资 有 任何 不 利 的 影响 。 


1.3 产 出 构成 与 政策 配合 


表 11-2 概 揪 扩 张 性 货币 政策 与 财政 政策 对 产 出 与 利率 的 效应 分 析 ， 但 
以 经 济 不 处 于 流动 性 陷阱 或 古典 分 析 情 况 为 条 件 。 由 于 流动 性 陷 诸 与 古典 分 
析 ， 充 其 量 不 过 是 代表 便于 阐述 目的 的 极端 情况 ,政策 制订 者 显然 在 实践 
中 ,利用 货币 政策 或 财政 政策 以 影响 收入 水 平 。 是 用 货币 政策 ， 还 是 用 财政 
政策 控制 产 出 ,产生 什么 差异 呢 ? 在 货币 政策 与 财政 政策 之 闻 ， 选 择 哪 -个 
作为 稳定 政策 的 工具 是 争论 不 休 的 重要 论题 。 决 策 的 一 个 基础 是 灵活 性 和 速 
度 ， 具 有 这 些 性 质 的 政策 才能 实施 并 发 挥 作用 。 

在 这 里 我 们 不 讨论 速度 与 灵活 性 ; 相反 我 们 考察 这 些 政策 对 总 需求 的 组 
成 部 分 ， 即 分 别 对 投资 、 消 费 与 政府 支出 产生 的 影响 。 在 这 方面 ， 货 币 政策 
与 财政 政策 间 有 明显 的 差异 .“ 货币 政策 通过 刺激 总 需求 中 对 利息 敏感 的 组 
成 部 分 ， 主 要 是 投资 支出 ， 发 挥 作用 。 确 溺 的 证 据 表明 货币 政策 最 先 影响 住 
宅 建 筑 。 

相 比 之 下 ， 财 政 政 策 起 作用 的 方式 ,恰好 取决 于 政府 采购 的 是 付 么 商 

， 变 动 的 是 什么 税种 以 及 什么 样 的 转移 。 这 些 选 择 包 括 像 国防 花费 之 类 的 
政府 采购 的 商品 与 服务 ， 或 者 出 减 公司 所 得 税 、 销 售 税 , 或 者 是 变动 社会 保 
障 分 捧 额 。 每 个 政策 都 影响 总 需求 水 平 并 引起 扩大 产 出 ， 但 增加 产 出 的 构成 
取决 于 特定 政策 。 政 府 支出 的 增加 ， 通 过 政府 采购 ， 提 高 了 消费 支出 。 前 减 
所 得 税 直接 影响 消费 支出 。 下 面 讨论 的 投资 补贴 ， 增 加 了 投资 支出 。 如 果 货 
币 数量 保持 不 变 ， 所 有 扩张 财政 政策 都 会 提高 利率 。 





Ħħil-2 对 收入 与 简 率 的 政策 效应 








政策 均衡 收 人 均 街 利率 
货币 扩张 + B 
财政 扩张 十 十 
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投资 补贴 


削减 所 得 税 与 增加 政府 支出 都 会 提高 利率 与 降低 投资 支出 。 但 是 如 图 
11-~ 了 所 示 ， 政府 有 可 能 通过 投资 补贴 增加 投资 支出 ， 美 国政 府 有 时 通过 报 
资 赋税 减免 补贴 投资 ， 因 而 厂商 增加 投资 支出 即 可 少 纳税 。 例 如 ， 克 林 顿 总 
统 在 其 1993 年 财政 一 揽 子 计划 中 就 曾 提出 投资 税 减免 。 

政府 补助 投资 ， 实 质 上 就 是 为 每 一 家 厂商 的 投资 支付 部 分 成 本 。 投 资 补 
贴 使 图 11 -7 (a) 图 中 的 投资 曲线 移动 。 在 每 一 利率 水 平 ， 厂 商 现在 计划 


更 多 的 投资 。 投 资 支 出 提高 ， 总 需求 因而 随 之 增加 。 
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图 (b) P, 5 ERJHREZRN RA EAA ER Am. H 
的 均衡 在 EE 点， 商品 市 场 与 货币 市 场 在 该 点 重新 达 于 平衡。 但 现在 值得 注 
意 的 是 ,虽然 利率 已 经 上 涨 ， 从 图 (a 中 看 出 投资 提高 了 。 投 次 从 NES 
到 [6 - 利率 增加 的 捉 制作 用 并 没有 逆转 投资 补贴 的 影响 。 这 是 由 于 推行 扩 
张 性 财政 政策 ， 使 较 高 收入 引起 的 消费 与 投资 两 者 都 增加 的 例子 。 

衷 11-3 概 括 不 同类 型 的 财政 政策 不 仅 影响 产量 与 利率 ， 而 且 还 影响 产 
出 的 构成 部 分 。 





囊 11-3 了 3 部 种 财政 政策 














利率 消费 投资 GDP 
前 减 所 得 税 + + - 十 
政府 支出 + + . + 
投资 补贴 + + + + 





图 11 -8 显示 一 个 失业 经 济 在 点 的 初始 情况 ， 当 其 趋向 于 充分 就 业 
产 出 Y' 时 所 产生 的 政策 问题 。 我 们 是 否 应 该 选择 财政 扩张 ， 移 动 到 更 高 收 
入 和 更 高 利率 的 E 点 呢 ? 还 是 应 该 选择 货币 扩张 ， 走 向 降低 利率 ， 实 现 充 
分 就 业 的 E 点 呢 ? 或 者 ， 还 是 选择 财政 扩张 配合 调节 性 货币 政策 ， 走 向 中 
间 位 置 呢 ? 





Fo Yr’ 收入 ， 产 出 r 


Bil-8 扩张 性 政策 与 产 出 构成 
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一 旦 我 们 认识 到 所 有 政策 虽 都 提高 产 出 ， 但 对 经 济 的 各 个 领域 的 影响 程 
度 不 同 ， 于 是 我 们 揭 开 一 个 政治 经 济 学 问题 。 作 出 扩张 总 需求 的 决定 后 ， 稚 
会 得 到 主要 好 处 。 扩 张 是 否 应 该 通过 降低 利率 ， 增 加 投资 的 方式 进行 ， 或 者 
应 该 通过 减 税 ， 丧 加 个 人 支出 ， 还 是 应 该 以 增加 政府 规模 的 形式 进行 呢 ? 

财政 策 的 速度 与 可 测 性 问题 外 ， 争论 是 以 政治 偏好 来 解决 。 保 守 主 义 者 
在 任何 时 候 都 主张 减 税 。 他 们 费 成 在 总 退 时 期 减 税 ， 在 繁荣 时 期 戎 减 政府 支 
上 出 。 随 着 时 间 的 推 攻 .给 定 足 侣 的 周期 次 数 ， 政 府 领域 就 变 成 保守 主义 者 所 
希望 的 那样 非常 地 小 。 持 对 应 观点 的 人 认为 政府 大 范围 地 支出 于 教育 、 环 
保 、 联 业 培训 与 重建 等 类 似 工作 都 是 正确 的 ， 因 而 赞成 增加 政府 支出 的 扩张 
性 政策 与 提高 税收 以 过 制 过 度 繁 荣 ， 有 增长 意识 的 人 们 以 及 建筑 业 、 游 说 团 
体 ， 则 主张 通过 降低 利率 或 投资 补贴 进行 扩张 性 政策 。 

认识 到 货币 政策 与 财政 政策 的 变动 对 产量 组 成 有 不 同 影 响 是 重要 的 。 它 
意味 着 决策 者 能 够 选择 一 种 政策 组 合 一 一 货币 政策 与 财政 政策 的 相互 结合 
一 一 不 但 会 使 经 济 趋 于 充分 就 业 ， 而 且 有 助 于 解决 其 他 政策 问题 。 现 在 讨论 
EXBRRE MA, 


11.4 实践 中 的 政策 配合 
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本 节 评 述 80 年 代 的 美国 货 重 一 财政 政策 组 合 ， 有关 如 何 处 理 1990 年 与 
1991 年 美国 衣 退 的 经 济 辩论 ， 以 及 90 年 代 早 期 ， 德国 努力 处 理 东 西 德 统一 
上 后 产生 的 宏观 经 济 后 果 所 作出 的 决策 。 

本 节 不 但 用 来 讨论 真实 世界 政策 组 合 问 题 ， 而 且 再 度 提 出 通货 膨胀 癌 
题 ,价格 水 平 固定 不 变 这 一 假定 ， 有 助 于 简化 对 本 章 理 论 的 解释 ,但 真实 世 
界 当 热 是 更 加 复杂 的 。 记 住 像 降低 货币 增长 率 或 政府 支出 那样 的 降低 总 需求 
的 政策 ， 除 降低 产 出 水 平 外 ， 还 会 降低 通货 膨胀 率 。 扩 张 性 政策 增加 通货 用 
了 胀 与 产 出 水 平 。 通 货 肌 胀 不 得 人 心 ， 政 府 一 般 努 力 保持 做 通货 膨胀 并 防止 其 
t% 


80 年 代 的 衰退 与 复苏 
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80 年 代 早 期 美国 经 济 政策 根本 背离 了 前 20 年 的 政策 。 第 一 ， 在 1979 
年 来 ， 实 施 紧缩 货币 政策 ， 以 克服 和 平时 期 达到 创 纪录 的 通货 用 胀 率 。 然 
后 ,在 1981 年 当 里 根 总 统 的 减 税 和 增加 国际 开支 方案 启动 时 ， 扩 张 性 财政 
政策 终于 就 位 。 

下 页 图 11 -9 显示 1972 至 1996 年 的 失业、 通货 膨胀 与 利率 情况 。 在 
1973 年 美国 与 世界 其 余部 分 遭受 第 一 次 石油 危机 ，、 当 时 石油 输出 国 将 石油 
价格 提高 到 原来 的 四 悦 。 五 油价 格 的 增加 提高 了 其 他 价格 ， 而 在 美国 刚 助 长 
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TĦAWMK, CIR- KER, ERER IL-EWNOBR KHAXRALLUR A 
时 创 纪录 的 8.996, WEE 1975 年 结束 。 在 卡特 总 统 任 期 内 《1977 一 1981 
年 ) 经 济 政策 通常 是 扩张 性 的 。 在 1979 年 以 前 失业 率 低 于 6% ， 从 而 接近 
于 充分 就 业 水 平 。 在 此 期 间 ， 通 货 膨胀 由 于 扩张 性 政策 而 增加 ， 在 1979 年 
MŻA-KAMANTÀTA, KHR Lik—ii, EKĦWILRRH. 


wp 





1972 1976 1980 1984 1988 1992 1996 
1974 1978 1982 1986 1990 1994 


H il-9 FAEK XWERX 
资料 来 源 ; DRI McGraw-Hill Macroeconomie Database, 


FWEĦEJE IKSI AD, BADREWA RE RELIEF. 1979 
年 10 月 ， 联 储 采 取 行 动 ， 货 币 政策 转变 为 高 诬 紧 缩 性 的 。1980 年 上 半年 ， 
货币 紧缩 进一步 加 强 。 在 那个 时 刻 ， 经 济 进 人 轻微 的 衰退 ， 在 短暂 的 复苏 以 
后 ，1982 年 发 生 大 瓦 慌 以 来 景 严重 的 一 次 训 退 。 

紧缩 货币 是 经 济 活动 剧烈 下 降 的 原因 。 因 为 1981 年 通货 膨胀 率 仍 在 
10% 以 上 ， 而 货币 存量 增长 率 只 有 S 1%, 真实 货币 供给 下 隆 。 利 率 则 继续 
攀升 〈《 见 下 页 表 11 - 4) 。 毫 不 奇怪 ， 投 资 ， 特 别 是 建筑 业 投 资 ， 完 全 崩溃 。 
GĦLAFTRIR, 1982 年 12 AIEEE, 

表 11 -4 还 显示 80 年 代 早 期 政策 组 合 中 的 第 二 个 项 目 : 充分 就 业 缺 
OM 1981 年 到 1984 年 迅速 增长 。1981 年 的 税收 法 案 削 减 个 人 税率 ， 包括 
以 后 三 年 实施 的 减 税 和 增加 对 公司 的 投资 补贴 。 在 那些 年 代 的 充分 就 业 仙 品 
是 美国 历史 上 和 平时 期 最 大 的 充分 就 业 缺 口 。 

由 于 宽松 财政 政策 与 紧缩 货币 政策 的 组 合 ， 图 11 -8 的 分 析 使 我 们 预期 
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利率 会 土 涨 。 由 于 投资 补贴 增加 ,图 11- 了 使 我 们 预料 到 投资 可 能 与 利率 -- 
同 增加 。 

258 第 一 个 因素 一 一 利率 的 增加 一 一 的 确 发 生 了 。 如 果 只 察看 表 11-4 中 的 
国库 券 率 可 能 使 你 吃惊 。 但 当 通 货 甩 胀 存在 ， 考 虑 的 正 殉 利率 不 是 名 义 利 率 
而 是 真实 利率 。 真 实 利率 是 名 义 《公开 的 ) 利率 ， 减 去 通货 路 胀 率 。1981 - 
1984 年 整个 时 期 ， 甚至 在 名 义 利 率 下 降 的 情况 下 ， ĦAFI Eh FE JIL 
借款 的 名 义 成 本 虽然 下 降 , HAŻMXH LAT. RRŻHAAJA LES 
退 的 反应 是 ， 在 1981 与 1982 年 下 降 13%、， 对 投资 补贴 与 复苏 前 时 的 反应 
Æ, Æ 1982 与 1984 FHER 49% 














Ħil-4 1982 FHRS ĦA (36) 
1980 1981 1982 1983 1984 
和 六 利率 11.3 14.0 10.7 8.6 9.6 
真实 利率 2.0 4,0 4.5 4.5 5.2 
充分 就 业 赤 字 0.4 -0- 1.1 2.1 3.0 
失业 率 7.0 7.5 9,5 9.5 7.4 
GDP 缺口 6.4 7.1 11.6 10,4 6.2 
通货 膨胀 9,5 10.0 6.2 4.1 4.4 
三 月 期 国库 券 率 
三 月 期 国库 券 率 碱 去 GDP 消 胀 指数 的 通货 膨胀 率 
GDP 消 胀 指数 





HEER: DRI/MeGraw-Hil 





在 1982 年 最 后 一 个 季度 ， 失业 率 到 达 其 顶峰 超过 11% ， 然 后 在 巨额 财 
政 扩张 的 影响 下 ， 稳 步 下 降 。1984 与 1985 年 进一步 的 财政 扩张 ， 推 动 经 济 
复苏 继续 进展 。 整 个 80 年 伐 ， 财 政 扩 张 仍然 存在 。 


1990—1991] 年 的 衰退 


80 年 代 早 期 政策 组 合 的 特征 是 ， 高 度 的 扩张 性 财政 政策 与 紧缩 货币 政 
策 的 组 合 。 紧 缩 货币 成 功 地 降低 70 年 代 后 期 和 80 年 代 初 的 通货 膨胀 ， 其 代 
价 就 是 带 来 严重 的 衰退 ,然后 扩张 性 财政 政策 了 驱动 了 复苏 ， 在 此 时 期 雇 实 利 
SAL LA. 

复苏 与 扩张 持续 于 整个 80 年 代 。 在 1988 年 结束 前 ， 经 济 接 近 于 充分 就 
业 ， 而 通货 膨胀 大 约 为 5%。 由 于 顾虑 通货 膨胀 继续 上 潍 ， 联 储 的 紧缩 通货 
政策 使 1988 年 全 年 的 国库 券 利 率 急 剧 增 加 ， 并 延伸 到 1989 年 。 除 此 以 外 ， 
到 1989 年 初 ， 失 业 率 接近 十 年 来 量 低 水 平 ， 只 有 5% 。 
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联储 保 桂 1989 年 全 年 的 高 名 义 利 率 一 一 尽管 它 正在 下 降 〈 见 图 11 - 
9)， 一 段 时 间 内 施加 的 制 动 力 似乎 恰到好处 。1989 年 全 年 真实 GDP 增长 组 
慢 ， 通 货 脖 胀 少许 下 降 ， 失 业 率 缓慢 增加 。 

但 到 1990 年 中 期 ， 经 济 明 显 地 走向 误 退 。 后 来 确定 误 退 于 1990 年 7 月 
开始 ,中 在 那 时 ，1982 一 1990 年 的 复苏 结束 ， 它 是 和 平时 期 有 纪录 以 来 持续 
时 间 最 长 的 一 次 扩张 。 

衰退 开始 于 8& APREA ARIRE. SPARRA, Aitra 
涨 ， 而 且 联 储 一 度 面 临 难 于 决定 是 否 通 过 保持 利率 现状 ， 继 续 紧 缩 货 币 政 
策 , 以 打击 通货 联 胀 ,或 者 实施 扩张 性 政策 ， 以 克服 衰退 。 它 采取 折 囊 办 
法 。 让 利率 邹 慢 下 降 但 下 降 不 多 。 石油 价格 上 涨 十 分 短暂 ， 而 在 该 年 年 未 
前 ,衰退 一 直 是 个 大 问题 ,1 

这 显然 也 应 是 由 联 情 负 责 克 服 衰退 ， 因 为 财政 政策 不 能 正常 运作 。 为 什 
LE? 第 一 ， 预 算 赤 字 (参见 表 11 - 5) 已 经 很 大 ， 预料 还 要 扩大 ， 但 没有 
人 热衷 于 增加 末 字 ， 而且， 第 二 由 于 土 面 提 过 的 政治 经 济 学 的 原因 ， 布 什 政 
府 与 民主 党 控制 的 园 会 对 应 该 改变 何 种 类 型 的 财政 政策 有 着 根本 分 歧 。 














$ Il-5 1990—1991 FHWA 
{ 年 度 与 季度 ) (%9) 
S S E A 
1990 1991 1992 
3 4 1 2 3 4 1 
-1.6 -39 -31 1.7 1.2 0.6 
ODE 4.7 39 5.3 3.5 2.4 2.4 re 
ARFEIT 5.6 6.0 jis 6.8 6.8 7.0 jaq 
RiR 7,5 70 An 5.6 54 45 ki 
国库 券 利率 i ' ' k 。 i 3.9 
2 3.5 2.6 47 37 42 
MEME GDP 0.5 1.0 1.8 1.8 2.4 ġġ 
充分 就 业 缺 口 ' l i k 3.0 
“GDP i ik ti 


资料 来 源 : DRI/MeGraw-Hill. 





1990 年 末 ， 联储 开始 积极 降低 利率 。1991 年 第 二 季度 ， 经 济 有 复苏 迹 
象 ， 但 到 第 四 季度 及 播 摆 不 定 { 见 表 11 -5)。 此 时 的 政治 性 与 经 济 性 谈话 
转向 于 针对 发 生财 政和 利率 双重 下 降 的 衰退 的 可 能 性 。 联 储 顾 虚 国 会 与 总 统 
同意 采取 一 项 财政 政策 转变 ,使 得 预算 赤字 更 加 扩大 ， 因此， 在 1991 年 末 
急剧 降低 利率 ,将 其 压低 到 自从 1972 年 以 来 从 没有 过 的 你 水 平 。 回 忆 起 来 ， 
这 足以 防止 一 次 衰退 。 

到 1991 年 春季 ， 按 过 去 的 标准 衡量 ， 一 次 非常 缓和 前 复苏 业已 始 。 联 
情 的 积极 行动 可 能 业已 阻 未 一 次 财政 政策 的 转变 。 不 过 ， 事 后 一 想 ， 联 储 显 
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然 早 就 应 该 在 1991 EMAZRURAE. UR, 我们 评价 决策 者 的 方式 有 偏 
见 。 联 储 在 本 世纪 80 年 代 ， 在 促进 并 尽 基 维持 发 展 方面 起 到 了 积极 作用 ， 
但 我 们 集中 注意 的 是 衰退 。 联 储 做 对 了 ， 很 少 得 到 称 揭 ,但 做 错 了 ， 肯 定 爱 
到 责备 。 当 具有 有 适度 但 正面 增长 与 低 通 货 膨 胀 的 复苏 ， 通 过 20 世纪 90 年 代 
中 期 继续 进展 时 ， 联 储 开 始 接受 来 自 华尔街 与 华盛顿 的 更 高 评价 。 


1990 一 1992 年 的 德国 政策 组 合 
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当 东 德 与 西 逢 在 1900 年 重新 统一 时 ， 西 德政 府 接受 设法 迅速 提高 东部 
德国 生活 水 平 的 义务 。 这 就 需要 立即 增加 政府 支出 ， 用 于 东 德 的 基础 设施 与 
用 于 前 东 德 居民 的 转移 支付 。 

由 于 政治 原因 ， 德 国政 府 不 愿 提高 太 多 的 税收 。 实 际 上 ， 政 府 决 定 采用 
松散 的 财政 政策 ， 这 反映 于 预算 赤 宇 的 增加 ， 见 下 页 表 11 - 6。 如 果 总 需求 
与 通货 膨胀 要 加 以 控制 ， 则 是 德国 中 央 银 行 ， 即 德国 联邦 银行 的 责任 。 
—38—-——VVVj——-—-—— 

预先 防范 的 货币 政策 

在 1994 年 2 月 ， 当 内 业 率 为 6,6%， 通 货 脱 胀 年 率 忆 于 3% 时， 联 栈 将 贴现 素 
由 4.75 匆 提高 到 5.25% 。 在 失业 高 于 绝 大 多 数 人 判断 的 自然 失业 率 之 上 ， 而 通货 及 
号 作 然 较 低 的 情况 下 ,许多 观察 察 对 联储 作 出 的 块 定 ， 感 到 惊讶 并 提出 批评 一 一 其 
至 在 经 济 增长 仿 有 机 会 浅 续 之 前 ,不 是 就 将 它 扼杀 了 吗 ? 

但 是 联储 一 一 在 一 个 疡 先 防范 的 货币 政策 例子 中 一 一 不 是 对 总 项 求 与 有 腾 压 
力 的 现 有 情况 作出 版 应 ,而 是 对 经 济 如 果 增 长 赤 快 ,会 发 生 通 货 膨 胀 的 这 种 顾虑 作 
出 反应 。 

其 结果 是 联储 似乎 敌对 了 。 在 1994 年 期 间 ， 和 经 济 增长 得 非常 迅速 ， 年 增长 束 为 
3.5%, k EEH 1994F 1 AK 67%, FEA 1995 1 AR 5.7%, 明 热 增长 迅 
速 ， 但 通货 肢 胀 保持 在 低 水 平 。 如 果 没 有 提高 利率 ， 既 济 增 长 还 要 迅速 ， 而 通货 膨 
ERTER, 

批评 者 认为 BĦEXEDAXMMRE LK, MĦPAĦXAMITSŻ, Wi 
KAT IE MOB fii 1995 年 比 在 1994 年 提高 更 才 的 利率 一 一 因为 1995 46 ti ai die Mb 
KELENNET, 

问题 的 所 在 : AZŻARNH, MAĦAXRX. 
RE 


联邦 银行 普遍 认为 是 最 反 通货 凡 胀 的 一 个 中 央 银 行 ， 它 肯定 不 会 调节 增 
加 的 政府 支出 。 因 此 ， 它 保持 通货 紧缩 ， 让 德国 的 利率 上 涨 到 该 国 从 未 看 到 
的 水 平 长 达 十 年 之 久 。 当 1991 年 德国 9.2% 的 和 名义 利率 看 起 来 并 不 特别 高 ， 
但 值得 注意 的 是 ， 德 国 1991 ERJA AI LA FIRE BIT 

1992 年 整 年 ， 联 邦 银 行 保持 货币 紧缩 ， 它 总 是 对 政府 的 宽松 财政 政策 
和 放任 的 通货 膨胀 感到 不 快 。 德 国 1901 年 与 1992 年 的 通货 膨胀 率 低 于 5 多 ， 
在 其 他 许多 国家 中 ， 认 为 是 低 通货 膨胀 的 奇迹 。 但 在 德国 ， KARM AR 
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Xil-6 德国 统一 的 宏观 经 济 后 果 (8) 


1989 1990 1991 1992 





GDP 增长 3.8 4.5 0.9 1.8 

通货 膨胀 率 2.6 3.4 5.1 5.3 

预算 赤字 /GDP 0.2 -1.7 -2.8 -3.2 

名 义 利率 7.1 8.5 9.2 9.2 
HAKE: I i 






GREAT L ed 


BA— KURA IN — RA. RPG JA EE AU G ST WIE RE 
明年 代 早期 ， 德 国政 策 组 合 狐 如 美国 80 年 代 早 期 的 组 合 ; 宽松 的 财政 
政策 与 紧缩 的 货币 政策 。 在 两 个 国家 的 后 果 也 是 相同 的 : 高 利率 与 国际 收 支 
经 常 项 目的 赤字 。 
下 一 章 , 我 们 在 基本 模型 中 增加 国际 贸易 。 我 们 将 了 解 到 ， 包 括 对 外 贸 
易 只 是 改进 但 不 会 根本 改变 ， 货 币 政 策 与 财政 政策 对 经 济 影响 所 作 的 分 析 。 
我 们 也 将 了 解 到 ， 紧 缩 货币 政策 与 宽松 财政 政策 的 配合 会 产生 国际 收 支 赤字 。 


1. 货币 政策 影响 经 济 ， 首 先 影 响 利率 ， 然 后 影响 总 需求 。 增 加 货币 供 
应 降低 利率 ， 但 增加 投资 支出 和 总 需求 ， 从 而 增加 均衡 产 出 。 

2. 在 货币 政策 操作 中 有 两 个 极端 事例 。 在 古典 分 析 中 ， 真 实 余额 需求 
不 取决 于 利率 ， 在 这 个 分 析 中 ， 货 币 政策 高 度 有 效 。 另 一 个 极端 是 流动 性 陷 
阱 。 在 该 事例 中 ， 公 众 在 现行 利率 水 平 上 愿意 持 有 任何 数量 的 真实 余额 。 在 
这 个 事 便 中， 真实 余额 供给 的 变动 不 影响 利率 ,因此 也 就 不 影响 总 民 求 与 总 
产 出 。 

3. 考虑 到 财政 政策 对 利率 的 影响 ， 因 而 修正 第 9 章 的 科教 绪论。 财政 
扩张 ， 除了 在 极端 情 涡 外， 仍旧 导致 收入 的 扩张 。 但 由 于 收入 提高 ， 而 增 如 
的 货币 需求 引起 利率 上 张 降 低 了 收入 扩张 。 

A. 财政 政策 引致 的 科 率 变动 越 小 ， 丽 投资 对 和 这些 利率 变动 的 反应 越 小 ， 
则 财政 政策 越 有 效 。 

5. 两 个 极端 事例 ,流动 性 陷阱 与 古典 分 析 ， 有 助 于 显示 是 什么 决定 货 
币 政 策 茹 数 和 财政 政策 二 数 的 数值 。 在 流动 性 陷 镍 中 ,货币 政 策 对 经 济 无 影 
响 ， 从 而 财政 政策 对 产 出 具有 其 充分 乘 数 效应 ， 但 对 利率 无 影响 。 在 古典 分 
析 中 ， 货 币 存量 的 变动 就 可 变动 收入 ,但 财政 政策 对 收入 无 影响 一 -一 它 只 影 
响 利率 。 在 这 个 事例 中 ， 政 府 支出 完全 挤 出 私人 支出 。 

6. 财政 扩张 会 导致 利率 上 升 ， 从 而 替代 或 挤 出 一 些 私人 投资 。 撞 出 的 
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程度 是 评价 财政 政策 作为 稳定 政策 工具 的 有 用 性 与 合意 性 的 敏感 问题 。 

7. 货币 一 财政 政策 组 合 产生 了 问题 ,因为 扩张 性 货币 政策 降低 利率 而 
扩张 性 财政 政策 提高 利率 。 相 应 地 ， 扩 张 性 财政 政策 增加 产 出 ， 但 降低 投资 
水 平 ; 扩张 性 货币 政策 增加 产 出 ， 也 增加 投资 水 平 : 

8. 政府 必须 根据 其 增长 经 济 或 增加 消费 的 目的 ， 或 者 根据 其 有 美 政府 
合意 规模 的 信念 ， 选 择 货币 一 财政 组 合 。 


> 关键 术语 
公开 市 场 业务 货币 数量 理论 投资 税收 减免 
传递 机 制 挤 出 政策 组 合 
资产 组 合 失衡 货币 调节 真实 利率 
流动 性 偏好 预算 赤字 货 和 再 化 。 预先 防范 的 货币 
古典 分 析 投资 补贴 政策 

bP 习 题 
概念 题 


1. 在 教 本 中 ,描述 了 联 情 公 开 市 场 购买 的 效应 。 

a. 界定 联 久 公开 市 场 出 什 。 

b. 说 明 公开 市 场 出 售 对 利率 与 产 出 的 影响 ,说 明 有 瞬间 与 长 期 影响 。 

2. 讨论 货币 政策 乘 数 与 财政 政策 乘 数 各 自 依次 等 于 备 所 处 的 环境 。 用 
文字 解释 为 什么 这 有 可 能 发 生 ， 以 及 你 认为 这 有 多大 的 可 能 。 

3. FARRER? 如 果 经 济 陷 人 一 个 陷阱 ， 你 建议 采用 货币 政策 ， 
还 是 财政 政策 ? 

4. 什么 是 挤 出 ， 你 预期 它 什 么 时 候 发 生 ? 面临 大 量 的 挤 出 ,哪个 更 能 
成 功 一 一 是 财政 政策 还 是 货币 政策 ? 

3. 在 声 典 世界 中 ,LIM 曲线 看 起 来 像 什 么 ? 如 果 这 真正 是 我 们 认为 最 
能 表示 经 济 特征 的 LM 曲线 ， 你 眉 向 于 利用 娃 政 政策 还 是 货币 政策 呢 ? (你 
可 以 假定 你 的 目的 是 影响 产 出 ) 

6. 联储 货币 化 预算 赤字 时 ， 会 发 生 什 么 呢 ? 这 是 应 该 经 常 努 力 去 做 的 
事 吗 ? (提示 ; 概述 随 荐 时 间 推 移 这 样 一 种 政策 的 优点 与 代价 ) 

7.“ 在 相当 宽 的 范围 内 ， 采 用 紧缩 性 财政 政策 与 宽松 性 货币 政策 ， 或 者 
反 过 来 也 一 样 ， 使 我 们 能 够 掌握 的 GDP 路 径 与 我 们 想 要 的 同样 地 好 。 选 择 
的 真正 基础 ， 除 了 真实 GDP 与 通货 膨胀 外 ， 在 于 受 财政 政策 与 货币 政策 不 
同 影响 的 许多 次 要 目标 。” 引 文中 所 涉及 的 某 些 次 要 目标 是 什么 ? 它们 怎样 
受 不 同 政策 配合 的 影响 ? 
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技术 题 

1. 经 济 处 于 充分 就 业 状 态 。 现 在 政府 要 改变 需求 构成 ， 从 消费 转向 十 
投资 、 但 不 允许 超过 充分 就 业 水 平 。 需 要 的 政策 组 合 是 什么 ? 采用 IS 一 LM 
图 解 显示 你 的 政策 提议 . 

2, 设想 政府 削减 所 得 税 。 在 两 种 假设 下 : (1) 政府 通过 调节 性 货币 政 
策 ， 保 持 利息 不 变 ; (2) 货币 存量 保持 不 变 ; 在 IS 一 LM 模型 中 显示 减 税 
的 影响 。 并 解释 不 同 的 结果 - 

3. 考虑 两 种 紧缩 方案 。 一 种 是 取消 投资 补贴 ; 另 一 种 是 提高 所 得 税率 : 
如 图 11 -7 所 示 ， 利用 其 15 一 LM 模型 与 投资 表 ， 讨论 这 些 不 赔 政策 对 收 
人 、 利 率 与 投资 的 影响 。 

4. 在 图 11 一 8 中， 通过 扩大 货币 或 者 扩大 充分 就 业 赤 字 ， t E 
FERAL., W RREH E,， 以 及 哪个 导向 E? 你 希望 如 何 进行 选择 ? 
谁 将 强烈 偏爱 于 达到 E? HFE W? 什么 政策 相当 于 “平衡 增长 "? 


【注释 ] 

i1] 在 第 10 章 第 (11) 方 程 中 给 出 货币 政策 乘 数 的 淮 确 公 式 。 如 困 你 已 将 该 音 最 
后 节 读 过 一 遍 ， 称 就 可 采用 该 方程 证 实 本 段 的 叙述 。 

2) 有 些 分 析 也 包括 一 个 机 制 ， 通 过 真实 余额 效应 ， 使 真实 余额 的 变动 直接 影 
响 总 需求 。 真 实 一 余额 一 效应 论点 有 是， 财富 影响 消费 需求 ， 增 加 真实 《货币 ) ki 
就 是 增加 财富 ， 因 而 增加 消 半 需求。 真实 余额 效应 从 经 验 上 并 不 太 重要 ， 因 为 有 关 
的 真实 余额 只 是 财富 的 一 小 部 分 。 这 个 专题 的 经 典 著作 是 Don Patinkin, Money, In- 
terest and Prices (New York: Harper & Row. 1965), 

L3) 我 们 提出 总 需求 对 利率 的 反应 性 一 一 而 不 提 投 资 支出 对 利率 的 反应 性 一 一 
是 因为 消费 需求 也 可 能 对 利率 作出 反应 。 高 利率 会 引起 在 嫩 定 的 收入 求 平 ， 更 多 地 
进行 储 著 ， 较 少 地 消费 ， 实 际 上 难于 将 利率 对 消费 的 这 种 影响 单独 分 敲 出 来 。 

l4] J.M.Kevnes, The General Theory of Employment, Interest and Money £ New 
York: Macmillan, 1936), p. 207. 

(5) 399SĦURREMSBAEMET HE IE LEE BEARET, IL-KESE 
还 会务， 但 实际 结果 是 没有 任何 支付 未 曾 得 到 。 (对 于 不 皂 悉 美国 但 语 的 读者 ， 
“chicken” 是 一 种 游戏 ， 在 这 种 游戏 中 ， 两 己 体 力 胜 于 其 智力 的 男 青年 高 速 相册 迎 面 开 
车 ， 第 一 个 转 遍 草 边 的 称 之 为 “chicken out” 即 表现 胆 慎 。 如 果 没 有 一 个 转向 车 边 ， 其 结 
局 非常 类 做 美国 政府 不 能 偿还 其 债务 一 样 。) 

(6) Min, #0. Ben Bernanke and Cara Lown, “The Credit Crunch,” Brookings 
Papers on Economic Actiwty 2 (1991), 

:7] 应 注意 ,原则 上 利率 增加 能 减少 消费 支出 ， 因 此 投资 与 消费 两 者 都 会 筱 挤 
出 。 再 者 ， 我 们 在 第 12 童 中 了 解 到 ， 财 政 扩张 也 能 挤 出 净 出 口 。 

(8) 我 们 将 在 第 12 章 看 到 ， 这 两 类 政策 对 出 [i 的 影响 也 不 同 。 

[9] 经 济 周期 到 达 波 峰 与 谷底 的 确切 日 期 ， 由 地 处 麻 省 才 布 里 奇 的 国民 经 济 研 
究 局 组 成 的 经 济 学 家 委员 会 在 事后 确定 的 。 他 们 等 到 确信 已 有 充分 证 据 ， 从 只 是 暂 
时 性 的 信和 号 中 .分辨 出 经 济 周期 的 真正 改变 时 ， 才 推迟 作出 决定 。 参 见 Robert 
E. Hall, “The Business Cycle Dating Process,” NBER Reporter ‚Winter 1991/92 and Vic- 


tor Zarnovitz. Business Cycles; Theory, History , Indicators and Forecasting (Chicago: U- 
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ttiversity of Chicago Press, 1991), 

(10 )Stephen MeNees, “The 1990 - 1991 Recession in Historical Perspective,” Federal 
Reserve Bank of Boston New Englamd Economic Review , January-February 1992, ff EH 
美 这 次 的 与 先前 的 豪 进 用 于 比较 的 数据 。 

U) 在 本 章 结尾 的 习题 中 ， 我 们 要 求 你 计算 1991 年 德国 与 美国 的 真实 利率 。 
利用 表 11 -5 与 家 11 -6 就 可 计算 出 来 。 

[12] 第 一 次 大 战 的 德国 恶性 通货 膨胀 促使 希特勒 当权 。 
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第 12 章 “国际 联系 





2 EE 
had ElGĦANNERBXANENIZEREMA 司 的 联系 。 rei 
以 美元 表示 的 外 国 通货 的 价格 。 


O 在 固定 汇率 制 下 ， 中 央 和 银行 买卖 外 男 通 货 以 固定 汇率 。 在 浮动 汇率 
山下 ， 市 场 确定 以 一 种 通货 表示 的 另 一 种 通货 的 价值 。 

O 在 其 长 期 中 ， 汇 率 调整 到 各 国之 间 商 品 的 真实 成 本 相等 为 止 。 

G 在 资本 完全 流动 与 固定 汇率 制 下 ， 财 政 政 策 作用 大 。 在 资本 完全 流 
a T TERS 


A ot rr ot 和 
265 当 20 世纪 临近 结束 时 ， 各 国 经 济 联系 日 益 密 切 ， 因 而 全 球 化 概念 一 - 
即 我 们 正 趋 抽 于 单一 的 全 球 经 济 一 一 趟 来 越 被 接受 。 国 外 经 济 已 经 强 有 力 地 

影响 美国 经 济 。 而 美国 经 济 政策 则 更 加 显著 地 影响 外 国 经 济 。 
美国 经 济 是 增长 还 是 走向 豪 退 ， 对 墨西哥 ， 甚 至 对 日 本 都 有 重大 影响 。 
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ĦETDLEXAZĦWNMENNENMHERJA, IXEEĦbA HXWA. Æ 
国 采 取 紧 莹 性 货币 政策 ， 提 高 本 国 利 谤 ， 不 但 影响 世界 范围 内 的 利率 ， 而 且 
改变 美元 对 其 他 通货 的 价值 ， 从 而 影响 美国 的 竟 争 力 以 及 世界 饭 易 和 GDP. 

在 本 章 中 ， 我 们 介绍 开放 经 济 一 一 由 筷 进 行 贸 易 的 各 个 经 济 一 一 之 闻 的 
关键 性 联系 ,以 及 介绍 一 些 基 本 的 分 析 。 在 第 21 章 才 提出 宏观 经 济 学 中 有 
关 国 际 方面 的 详细 了 内容- 

任何 经 济 通 过 两 种 主要 渠道 与 其 余 的 世界 进行 联系 ，( 商 品 与 服务 的 》 
贸易 与 金融 。 贸 易 联 系 指 的 是 一 国 的 部 分 产品 出 口 到 外 国 ， 而 国内 消费 或 投 
资 的 一 些 商 品 在 国外 生产 后 输入 进来 。 在 1995 年 ， 美 国 出 口 的 商品 与 服务 
Mi GDP 的 9.7%， 而 进口 额 相当 GDP 的 10.9%, 与 其 季 辆 家 相 比 较 ， 美 
国 从 事 的 国际 贸易 相对 较 小 一 个 相对 封闭 的 经 济 。 荷 关 是 另 -- 极 端 
一 一 非常 开放 的 经 济 一 一 它 的 进出 日 额 分 别 达 到 GDP 的 608. 

对 美国 而 言 ， 贸 易 联系 仍然 是 重要 的 。 用 于 进 晤 的 支出 脱离 了 收入 的 特 
环流 动 ， 其 意义 是 美国 届 民 的 部 分 收 人 人 设 有 支出 于 本 国生 产 的 商品 ; 与 此 相 
反 ， 出口 表现 为 增加 本 国产 品 的 需求 。 因此， 收入 决定 的 5S 一 LM 基本 模 
于 必须 修改 以 包括 国际 效应 在 内 。 

再 者 ， 美 国 商品 价格 与 其 竞争 者 的 价格 相 比 较 会 直接 影响 需求 、 产 出 与 
就 业 。 相 对 于 美国 厂商 出 售 的 价格 ， 竞 争 者 出 入 的 美元 价格 下 降 ， 需 求 从 美 
国 商品 转移 到 国外 生产 的 商品 。 进 口 增加 ,， 出口 下 降 。 这 让 是 1980 年 与 
1985 年 之 局 在 美国 发 生 的 事情 ， 比 外 国 通货 的 币值 增加 到 创 记录 的 水 平 ， 
进口 癌变 得 低廉 。 而 外 国人 发 现 美 国 商品 非常 昂贵 。 反 之 ， 当 美元 币值 比 其 
他 通货 的 币值 下 降 ， 美 国 制造 的 商品 变 得 相对 便宜 ,国内 外 的 需求 转移 到 美 
国 商品 ， 出 口 增加 ， 而 进口 下 降 。 

在 金融 领域 中 ， 也 有 密切 的 国际 联系 。 美 国 居民 不 论 是 家 庭 、 银 行 还 是 
会 司 ， 均 可 持 有 像 国 库 状 与 公司 镇 券 之 类 的 美国 资产 ， 他 们 也 可 持 有 像 加 拿 
大 或 德国 等 外 国资 产 。 绝 大 多 数 美国 家 庭 持 有 的 几乎 全 部 是 美国 资产 ， 但 对 
银行 与 大 公司 而 言 ， 肯 定 不 是 这 样 。 资 产 组 全 经理 在 世界 各 处 选 购 收益 最 
诱 人 的 资产 ， 他 们 考虑 多 种 情况 后 ， 可 能 清楚 地 认定 德国 政府 值 券 ， 日 本 政 
府 发 行 的 日 元 债券 ， 或 者 阿 横 廷 政府 债券 都 比美 国 俩 券 提 供 更 好 的 收益 。 

当 国 际 几 投资 者 在 世界 各 处 转换 其 资产 ， 他 们 将 国内 外 资产 市 场 联系 在 
一 起 ,从 而 影响 收入 、 汇 率 坟 及 货币 政策 影响 利率 的 能 力 。 本 章 显 示 如 何 将 
1S 一 LM 分 析 作 必要 的 修改 ， 以 便 把 国际 贸易 与 国际 金融 考虑 在 内 。 首 要 的 
步 又 是 讨论 汇率 与 国际 收 支 。 





12.1 国际 收 支 与 汇率 


国际 收 支 是 一 国 居民 与 世界 其 他 地 方 进行 交易 的 记录 。 国 际 收 支 有 两 个 
主要 账户 ( 亦 称 项 目 一 一 译 者 注 ) :经 常 账户 与 资本 账户 ， 表 12 - 1 展示 美国 


WT EEE 


00000000 0 bbs.ji naguanedu. con 








2g 


0000000000000 U wwjingguanedu. con 


新 近 的 数据 。 





ħiż-1 MARKETER (10 亿美 元 ) 





1993 1994 1995 
经 常 项 目 -99.9 -148.4 -148.2 
贸易 与 服务 余额 一 72.0 -166.1 -173.4 
资本 项 目 
PARE” -14.9 89,4 16.9 
国际 收 支 -113.9 -5,9 -133.3 
“包括 统计 误差 









To 
ħuha 


经 常 账户 记录 商品 与 服务 贸易 以 及 转移 支付 。 服 务 包括 运费 、 专 利 支付 


润 减 去 外 国人 在 美国 拥有 的 资产 所 得 到 的 收入 。 转 移 支 付 包括 汇款 、 礼 物 与 
赠 款 。 贸 易 金 客 只 记录 商品 贸易 。 贸 易 条 额 加 上 服务 贸易 和 净 转 移 ， 则 得 经 
常 账户 余额 。 


,Ct 


国际 收 支 中 的 写 损 项 目 。 因 此， 就 美国 而 言 ， 进 口 汽车 ， 赠 送礼 物 给 外 国 
A. 购买 西班牙 的 土地 或 者 在 瑞士 银行 存款 一 一 都 是 号 损 项 目 。 与 此 相 肥 ， 
至 余 项 目的 例子 是 美国 向 国外 出 售 飞 机 . 外 国人 使 用 美国 技术 ,支付 给 美国 
的 许可 证 费用 ， 美 国 居民 收 到 国外 支付 的 退休 人 金 以 及 外 国 购买 美国 资产 等 。 
如 打出 口 超过 进口 加 上 对 外 国人 的 净 转 移 支付 ， 即 如 果 从 商品 与 服务 贸 
易 以 及 转移 支付 中 所 得 收入 超过 为 这 些 项 目 进行 的 支出 则 经 常 项 目 出 现 到 
余 。 
”资本 账户 包括 买卖 诸如 了 股票 全 券 与 土地 等 资产 。 当 美国 从 出 售 股票 、 亿 
券 、 土 地 、 银 行 存款 以 及 其 他 资产 中 所 得 收入 ， 超 过 美国 自己 购买 外 国资 产 
的 支付 ， 则 美国 资本 账户 出 现 盈 余 一 -也 称 作 净 资本 流入 。 


对 外 账户 必须 平衡 
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国际 收 支 的 中 心 论点 非常 简单 ; 个 人 与 厂商 必须 支付 其 在 国外 的 购买 。 
如 果 个 人 支出 多 于 其 收入 ， 她 的 气 空 必须 以 出 入 资产 或 以 借款 方式 ， 获 得 次 
金 ， 进 行 支付 。 同 理 ， 如 果 一 峡 的 经 常 账户 出 现 赤字 ， 即 支出 于 国外 的 大 衬 
它 出 售 给 世界 其 他 地 方 所 得 收入 ， 这 项 赤字 必须 以 出 售 资 产 或 以 向 国外 借债 
方式 ， 获 得 资金 加 以 弥补 。 这 种 出 售 与 借款 意味 着 该 国资 本 账户 出 现下 余 。 
因此 经 常 账户 的 任何 赤字 必须 有 一 笔 抵 消 性 的 资本 流 人 ， 以 提供 资金 如 以 弥 
Ah: 
经 常 账户 赤字 十 兆 资 本 流入 = (1) 
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固定 汇率 制 
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AR (D 提出 一 个 严峻 的 论点 : 如 果 一 国 无 资产 可 以 出 售 ， 如 果 它 无 外 汇 
储备 可 以 利用 ， 以 及 如 果 没 有 任何 人 愿意 借款 给 它 ， 不 论 如 何 痛苦 与 困难 ， 
该 国 必须 实现 其 经 常 账户 的 平衡 。 

将 资本 账户 分 为 两 个 独立 部 分 往往 是 有 用 的 : (1) 该 国 私人 领域 的 交易 
与 (2) 官方 铺 备 交易 ， 它 相当 于 中 央 银 行 活动 。 经 常 账户 才 字 可 能 由 居民 
私人 出 和 国外 资产 或 向 国外 借款 ,或 者 也 可 以 由 政府 提供 资金 丈 补 经 常 账户 
RF, 政府 减少 其 外 汇 储 备 01， 在 外 汇市 场 出 舍 外 征 。 反 之， 出 现 合 余 时 ， 
私人 领域 可 以 利用 其 收 到 的 外 汇 收入 ， 收 还 蚀 务 或 购买 海外 资产 ， 另 一 办 法 
是 中 央 银 行 可 购买 私人 领域 屿 得 的 〈 净 ) 外 国 通货 ， 增 加 中 央 银 行 的 储备 。 

增加 官方 储备 也 称 做 国际 收 支 总 盈余 。 我 们 可 将 以 上 讨论 概括 为 下 面 的 
陈述 : 


国际 收 支 司 余 三 官方 外 汇 储 备 的 增加 
= 经 党 巍 户 看 余 + 兆 私人 资本 流入 六 {1a) 


如 果 经 常 账 户 与 私人 资本 账户 均 为 赤字 ,那么 国际 收 支 总 额 出 现 赤 字 ， 
这 就 是 说 中 央 银 行 损 失 了 储备 。 一 个 账户 出 现 到 余 而 另 一 个 则 出 现 正 好 相同 
数 重 的 赤字 ,国际 收 支 总 额 为 堆 一 一 既 不 是 一 余 ， 世 不 是 赤字 3 

如 表 12 -1 PR, Æ 1993—1995 年 间 ， 美 国 经 常 账户 出 现 赤字 (从 
1982 年 以 来 就 已 如 此 ) 1993 年 为 净 资 本 流出 ， 与 1994 和 1995 相 比 较 这 两 
年 为 净 流 和 人。 在 所 有 这 三 年 中 ， 国 际 收 支 均 为 赤字 ， 因 此 ， 美国 通 过 出 售 外 
汇 ， 降 低 了 储备 ， 


现在 集中 注意 中 央 银 行 如 何 通 过 其 官方 交易 ， 为 国际 收 支 甬 余 与 赤字 融 
通 或 提供 支付 手段 。 此 刻 ， 我 们 区 分 国定 i 学制 与 流动 汇率 制 。 
a pt de 
采取 固定 汇率 。 现 今 有 些 国家 固定 其 汇率 ， 其 他 国家 则 不 然 。 

例如 在 60 年 代 ， 德 国 中 央 银 行 即 联邦 银行 以 1 美元 总 4 马克 (DM) 的 比 
价 ， 无 限制 地 买 卖 美元。 法国 中 央 和 银行 即 法 兰 西 银行 以 1 美元 兑 4.90 法 又 
(FF)， 随 时 无 限制 买卖 美元 。 中 央 银 行 随时 按 这 些 固定 价格 即 汇率 无 限制 
买卖 美元 这 一 事实 ， 意 味 着 市 场 价格 的 确 会 等 于 固定 的 汇率 。 这 为 什么 呢 ? 
因为 当 人 们 能 以 1 美元 竞 4，90 法 郎 的 价格 ， 在 法 兰 西 银行 购 到 美元 ， 则 没 
有 人 愿意 支付 高 于 此 价格 的 法 郎 购买 美元 。 反 之 ， 如 果 法 兰 西 银 行 通 过 其 商 
业 银 行 系统 ， 随 时 以 该 价格 购买 美元 , 则 没有 人 愿意 以 低 于 1 美元 总 换 
4.90 法 郎 的 比价 脱手 美元 .04 
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外 国 中 央 银 行 持 有 储备 一 一 美元 库存 与 出 售后 能 获得 美元 的 黄金 库存 
一 一 当 他 们 想 要 或 必须 干预 外 汇市 场 时 ， 作出 党 之 用 。 干预 就 是 中 央 银 行 买 
卖 外 汇 。 

在 国定 汇率 制 下 ,什么 决定 中 央 银 行 必 须 进行 干预 的 幅度 呢 ? 我 们 已 经 
回答 了 该 问题 。 国 际 收 支 计量 中 央 银 行 项 要 干预 的 幅度 。 例 如 ， 美 国 发 生 对 
德国 的 国际 收 支 赤字 ， 因 此 以 美元 总 换 马 克 的 需求 超过 德国 人 以 马克 兑换 美 
元 形成 的 马克 供给 。 德 国联 邦 银 行将 购 进 该 项 超额 美元 ， 付 给 卖家 马克 0。 

因此 固定 汇率 的 操作 类 似 于 其 他 的 价格 支持 方案 ， 如 同 农 产品 市 场 上 的 

269 ”支持 方案 一 样 。 市 场 供求 一 定时 ， 当 局 必须 弥补 超额 需求 或 吸收 超 灯 供给 。 
为 了 能 保证 价格 (汇率 ) 继 续 固 定 不 变 ， 显 然 必须 桂 有 外 币 或 外 汇 库存 ， 用 来 
兑换 本 国 通货 。 

只 过 中 央 和 银行 据 有 必需 的 储备 ， 它 就 能 继续 干预 外 汇市 场 ， 保 持 汇 率 不 
变 。 一 且 一 国 国际 收 支持 续 出 现 赤 字 ， 中 央 银 行 最 终 会 用 尽 外 汇 储 备 ， 充 法 
继续 进行 干预 。 

在 达到 这 种 情况 之 前 ， 中 天 银行 可 能 判定 它 不 可 能 再 维持 这 种 汇率 ， 它 
将 对 其 通货 贬值 。 例 如，1967 年 英国 将 英镑 从 2.80 美元 1 IEBES 2,40 
美元 1 英镑， 其 意义 是 美国 人 和 其 他 外 国人 购买 英 铸 比 以 往 便宜 了 。 贬 值 使 
人 re 
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可 变 汇率 


在 固定 汇率 制 下 ， 中 央 银 行 必须 提供 所 需 的 任何 数量 外 币 以 弥补 收 付 的 
失衡 。 而 在 可 变 汇率 制 下 ， 中 央 银 行 容许 调整 汇率 以 保持 外 币 供 求 平衡 。 如 
果 美 元 对 马克 的 汇率 是 1 马克 总 65 美 分 ， 德国 对 美国 的 出 口 增加 ， 冯 此 美 
国人 对 马克 的 需求 增加 ， 德 国联 邦 银行 可 以 袖手旁观 ,听任 汇率 自行 调整 。 
在 这 个 特定 例子 中 ,汇率 可 能 从 1 马克 竞 65 美 分 增加 到 请 如 1 马克 总 67 美 
分 的 水 平 ， 使 得 德国 商品 以 美元 计算 更 加 贵 了 ， 因 此 减少 美国 人 对 它们 的 需 
求 。 本 章 稍 后 将 研究 ， 在 浮动 汇率 制 下 ,汇率 变化 影响 国际 收 支 的 方式 。 可 
变 汇 率 与 浮动 汇率 两 个 词 可 以 换 用 ， 
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清洁 浮动 与 脏 脏 浮动 


在 清 清 浮 动 制 下 ， 中 央 银 行 完全 补 手 旁观， 容许 汇率 在 外 汇 南 场 上 自由 
和 确定。 由 于 在 这 种 制度 下 ， 中 央 银 行 不 干预 外 汇市 场 ， 因 此 官方 储备 交易 为 
零 。 其 意义 基 在 清洁 浮动 制 下 ,国际 收 支 为 零 : 即 汇 率 调 整 到 使 经 常 账户 与 





资本 账户 之 和 为 办。 
专栏 2 -1 欧洲 汇率 机 制 ERM) 与 钦 洲 货币 联盟 (EMU) 
270 IS79AEĦW, 包括 德 、 法 与 总 太 利 几 个 欧洲 国家 保证 在 欧洲 汇率 机 制 (缩写 为 


ERMD) 范 围 内 ,保持 它们 相互 汇率 基本 上 固定 不 变 {图 1 显示 以 意大利 里 拉 与 法 国 
法 部 表示 的 德国 马克 的 汇率 }。 欧 湖 汇 率 机 制 规 则 允许 汇率 在 以 协议 汇率 即 平 价 为 中 
心 的 附近 狱 窗 范围 内 有 限度 的 变动 。 例如 意大利 里 拉 最 初 允 许 在 平价 附近 6% 的 范 
EAH. Æ 1990 年 ， 此 范围 压缩 到 2,5%。 
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1985 1986 1987 1988 1989 1990 1901: 1992 1993 1994: 1995 1996 


图 1 1985—1996 年 欧洲 汇率 ; 以 意大利 显 拉 与 法 国法 邮 
ERORE {指数 以 1985 年 = 100) 


到 1992 年 ， 欧 训 汇 率 机 制 唱 到 破坏 :英国 、 丁 班 牙 与 意大利 退出 。 对 于 留 下 
来 的 ,特别 是 核心 成 册 莫 国 与 法 国 ， 目 慰 区 幅度 已 加 宽 到 中 心平 件 上 下 者 为 15% 。 
破 洲 汇率 机 制 现 在 成 为 走向 正式 的 欧洲 项 币 同 置 的 一 本 过 渡 机 制 。 
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准则 

联盟 伙伴 国 要 求 申 请 加 入 的 国家 满足 儿 个 关键 性 准则 : 

三 申 请 国 预 算 赤 字 必 须 小 于 GDP 的 3%。 

三 其 国 倩 占 GDP 的 比率 必须 小 于 60B, 

OĦINAWERHMAMKETETEJRERNMIKE RPM 1.5 个 
百分点 。 

各 申请 国 中 《作为 通货 膨胀 预期 义 庆 的 ) 长 期 利率 ， 与 稿 定价 格 成 线 最 好 的 三 个 
国家 的 利率 相 比 较 ， 不 得 超过 后 者 利率 的 两 个 百分点 。 

至 少 在 两 年 中 ， 申 请 国 的 通 党 必须 未 曾 同 什 。 


机 构 


A l-a a E a 


KWERAR E iT tikk st, 

欧洲 中 央 人 银行 不 党 考 国 政治 影响 ， 这 肯定 有 据 可 查 ， 而 且 不 会 更 改 。 管 理 委 员 会 
下 得 向 者 国政 肝 寻 求 或 接受 指示 。 欧 洲 中 央 良 行 机 仿 扩 国联 邦 银行 的 结构 。 某 止 政 洲 
中 央 银 行为 公共 领域 灾 字 提供 资金 ; 对 公共 债务 ， 有 宣读 以 货币 支付 的 “ 非 保证 迟 
还 ”条 教 。 所 所 权力 比 甘 联 绸 与 要 国联 邦 银 行 的 要 帘 ， 单 纯 是 稳定 价格 。 

新 通货 的 韦 称 已 选 定 为 网 元 (EURO)。 


ati 

再 斯 特 里 赫 特 条 约 规定 分 段 这 渡 到 共同 货币 。 下 面 昨 各 个 关键 日 期 : 

01998 年 初 ， 以 1997 年 的 数据 为 基础 ， 确 定 符合 准则 能 进入 货币 联 盘 的 国家 。 
任命 人 员 组 成 欧洲 中 央 银 行 蕾 事 会 。 

币 臻 策 。 音 国 通货 继续 存在 ， 但 属 固 定 汇 率 。 从 二 日 起 欧洲 中 央 棋 行为 会 员 国 
执行 货币 政策 。 

B 28) 在 2002 年 1 月， 将 欧元 纸币 与 铸币 税 入 流通 ,收回 各 国 通 货 ， 六 个 月 
内 ， 各 国 通货 失去 法 定货 币 地 位 。 

下 一 个 十 和 车， 这 项 过 滤 面 临 两 个 主要 问题 ; 

O 大 问题 ;创造 一 种 新 货币 时 ， 我 们 如 何 保证 它 是 神通 货 ? DRTE, MARE 
什么 ?如 时 由 二 新 货币 爱 政 治 影响 力 所 友 配 ， 而 不 是 得 到 强烈 上 反 通 货 勇 腾 扫 权 
的 独立 中 央 银 行 所 控制 ， 则 新 货币 容易 发 生 通 货 爵 胀 ， 在 世界 市 场 上 ， Pot 
到 削弱 。 末 此 ， 相 对 于 美元 而 喜 ， 欧 元 是 强势 还 是 势 ， 为 今后 十 年 的 关键 问 
题 。 

GAR: 各 国 许 除 汇率 作为 调整 机 制 ， 代 亚 它 的 是 什么 粥 ? 设想 一 国 的 物价 出 了 
毛病 。 工 资 必须 调整 ， 否 风 会 有 增加 失业 的 风险 。 但 是 获 湖 劳动 市 场 磐 乏 送 应 
竹 ， 这 是 将 要 出 台 的 欧洲 货币 联盟 的 主要 问题 。 这 并 不 是 问题 ， 特 别 是 在 高 失 
业 的 情况 下 很 容易 校正 。 
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Ħi 谁 能 满足 马 斯 特 里 赫 特 的 目标 ? 

经济 人 台 作 与 发 展 组 织 1997 估计 数字 ) 

Liki. AF TAE 
比利时 127.2 2.9 1.9 
fi 70.4 0.4 2.5 
法 国 56.6 3.2 1.3 
德国 63.2 3.4 1.5 
爱尔兰 76.0 1.1 2.9 
意大利 122.9 3.7 2.5 
T= 76.0 2.3 2.1 
HGF 67.6 2.9 2.6 
西班牙 68.9 3.4 2.9 
英国 56.5 3.7 2.5 
* 占 GDP 的 百分比 
= 年 百分比 


WEER: OECD Economic Outiook，December 1996, 
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实际 上 ， 自 从 1973 年 实施 可 变 汇率 制 以 来 ,各国 普遍 实行 的 ， 并 不 是 
外 汇 买卖 ， 试 图 影响 汇率 。 因 此 在 管理 浮动 制 下 ， 官 方 储备 交易 并 不 等 于 
鹤 。 在 浮动 汇率 制 下 ， 中 央 银 行进 行 干预 的 理由 将 在 第 21 章 中 讨论 。 


汇率 语言 有 时 会 含混 不 济 。 特 别 是 在 国际 贸易 与 国际 金融 的 任何 讨论 
P, 反复 出 现 的 名 词 “ 贬 值 ”与 “升值 ”以 及 “法 定 影 值 ”与 “法 定 升值 "。 
因为 汇率 是 一 种 通货 的 价格 ， 它 以 另 一 种 通货 表示 。 它 能 以 两 方式 种 标价 ， 
例如 可 以 用 1 美元 兑 1.50 德国 马克 表示 ， 也 可 用 1 马克 总 67 美 分 表示 。 外 
汇市 场 一 般 选择 一 种 方式 标 出 每 种 汇率 。 例 如 德国 马克 一 般 以 1 美元 若干 德 
国 马克 标价 ， 英 镑 一 般 以 1 英 铺 若 干 美元 标价 。 学 院 式 经 济 学 中 的 常规 汇率 
是 以 本 国 通货 表示 的 价格 。 例 如 美元 一 德国 马克 汇率 的 标价 是 以 1 德国 马克 
的 美元 数 表示 ,例如 德国 1 马克 值 0.67 XE- EW- BEENY G L 
分 一 样 。 因 此 ， 如 果 汇 率 下 跌 ， 本 国货 币 的 价值 更 大 ， 花 费 更 少 的 美元 即 可 
购买 一 单位 外 国 通 货 。5l 

图 12-1 民明 1958 年 以 来 的 美元 一 德国 马克 (DM) 的 汇率 。 我 们 利用 
图 形 解释 专门 名 词 的 特点 。 纵 轴 表 示 汇 率 ， 以 一 美元 值 德 国 马克 教 进 行 量 
度 。 首 先 注意 标示 出 的 两 个 时 间 段 :从 60 年 代 到 1972 年 的 固定 汇率 时 期 和 
在 此 之 后 的 浮动 汇率 时 期 。 在 固定 汇率 时 期 ， 马 克 的 美元 价格 长 时 期 维持 不 
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变 。 除 了 在 60 年 代 和 70 年 代 两 次 法 定 升 值 外 ， 德 国联 邦 银行 将 马克 的 美元 
汇价 钵 住 在 一 个 固定 水 平 上 。 


PE ate Aali 


3.0 


1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1595 


ĦIIŻ-1 1985 一 1996 年 美元 一 德国 马克 汇率 
AHER: DRI/MeGraw — Hill Macroeconomic Database. 


KEETLEMT, 官方 提高 外 国 通货 的 汇价 称 为 本 国货 币 的 法 定 贬 值 
(devaluation)。 法 定 是 的 意义 是 外 国人 购买 贬值 货币 ,付出 的 少 了 ， 琶 值 
国家 的 居民 购买 外 币 付 出 的 多 了 。 与 靶 定 星人 和 值 相反 的 是 法 定 升值 (nevalus- 
tion): 

ERILEHT, 外 汇价 格 的 变化 称 为 货币 贬值 或 升值 【eurrencg dep- 
neciation or appreciation)。 这 时 ， 货币 以 外 币 表示 变 得 较为 合宜 则 为 贬值 。 fil 
in jk EE aC EH -E i 1.80 美元 变动 到 总 1.75 BI, MAMMA. 5 
EHAR., XMIJIHEMLUŻMARDAMENIART. 

例如 ,图 12- 1 中 ，1994 一 1995 年 间 德 国 马克 逐渐 贬值 ， 其 部 义 是 用 
越 来 越 少 的 美元 即 可 购买 一 马克 。 与 此 相反 ，1992 一 1993 F0, DAEA 
升值 。 “法 定 虹 值 /法 定 升 值 ”与 “贬值 /升值 ”各 个 词 虽 然 分 别 庶 用 于 固定 


汇率 制 与 可 变 汇率 制 , 但 无 经 济 学 上 的 区 别 。 这 些 词 表 示 汇 率 移动 的 方 
fel, 


GAMKŻXMFR—TGĦSAMEMHNIJIER, AAE PRAH 
fiż GMAXZOERBEŻI, MAĦXMFBERSXB. 
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看 对 外 国人 的 任何 支付 ， 都 基 国 际 收 支 中 的 赤字 项 目 。 来 自 外 国人 的 任 
何 支付 .都 是 盈余 项 目 。 国 际 监 支 赤 字 (MAR) 是 经 常 账户 与 资本 
账户 赤字 (RRR) 之 和 。 

三 在 固定 汇率 制 下 ， 中 央 银 行 准备 以 本 国货 币 计算 的 固定 价格 ， 注 足 对 
外 币 的 疡 有 需求 。 它 们 以 减少 或 增加 其 外 币 储备 的 方式 ， 按 钉 住 的 
(国定 的 ) 汇率 .对 外 币 的 超额 需求 或 超额 供给 〈 即 分 别 是 国际 收 支 
赤字 或 国际 收 支 僵 余 ) 提供 资金 ， 

硬 在 可 变 汇率 揣 下 ,通过 汇率 的 变动 ， 使 外 币 的 需求 与 供给 相等 ， 在 清 
洁 浮动 制 下 ， 中 央 银 行 不 予 干预 .国际 收 支 为 零 ， 但 在 浮动 汇率 制 
下 ， 中 央 银 行 有 时 进行 干预， 从 事 所 请 的 脏 脏 浮动 。 


12.2 长 期 汇率 


一 国政 府 或 中 央 银 行 在 一 段 时 期 中 能 够 固定 其 货币 价值 ， 也 就 是 固定 其 
汇率 。 但 在 长 期 中 ， 两 国之 间 的 汇率 决定 于 各 自 国家 中 货币 的 购买 力 。 例 
如 ,在 哥本哈根 出 售 香 肠 等 小 车 ("上 购买 热狗 ， 花 费 25 丹麦 克朗 (DKr), 
在 费城 街头 小 贩 处 购买 ， 花 费 2.50 美元 ， 人 们 有 理由 期 望 美元 -克朗 的 汇 


*. 3 + II 


率 测定 两 种 货币 的 相对 购买 力 。 
真实 汇率 是 以 相同 货币 计量 的 外 国 价格 与 本 国 价格 的 比率 ， 它 测定 国际 
贸易 中 ， 一 国 的 竞争 能 力 。 真 实 汇率 及 ， 界 定 为 ， 


ik R=% (2) 
其 中 卫 与 分别 代 表 本 国 与 外 国 物 价 水 平 ，。 为 外 汇 的 美元 价格 。 要 注意 
Pr 代表 外 国 价格 ， 例 如 以 丹麦 克朗 计量 的 价格 ， 而 汇率 是 以 一 舟 麦克 朗 况 
若干 美元 计 重 ， 分 子 表示 国外 价格 以 美元 计量 ; 分 母 中 的 本 国 价格 水 平 ， 在 
本 例 中 以 美元 计量 ， 因 此， 真实 汇率 表示 国外 价格 与 本 国 价格 之 比 。 

如 果真 实 汇率 等 于 1， 各 种 货币 处 于 购买 力 平价 。 真 实 汇率 高 于 1 的 音 
义 是 国外 商品 比 本 国 商 品 要 贵 。 在 其 他 情况 不 变 的 情况 下 ， 这 意味 着 国内 外 
人 们 可 能 将 其 某 些 支 出 账 花 在 购买 本 国生 产 的 商品 上 。 这 常常 解释 为 我 们 产 
品 竞争 力 加 强 。 只 要 R 大 于 1， 国内 生产 商品 的 相对 需求 可 望 增加 。 最 终结 
果 不 是 追 使 国内 价格 上 升 ， 就 是 迫使 汇率 下 降 ， 更 接近 于 购买 力 平价 

市 场 力 最 防止 汇率 离开 PPP 太 远 ， 或 者 防止 无 限期 保持 与 PPP 的 距离 。 
但 是 驱 其 称 向 PPP 的 压力 起 作用 太 慢 。 在 90 年 代 中 期 ， 美 元 一 克朗 汇率 接 
近 18 美 分 , 而 不 是 10 美 分 ,而 热狗 在 哥本哈根 的 真实 成 本 大 约 是 在 费城 的 
MA. EBEE PPP 有 几 个 原因 。 第 一 个 原因 是 国家 间 购 物 篮子 中 物品 的 
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不 一 样 。 美 国人 与 丹麦 人 消费 的 不 是 相同 的 一 大 堆 商品 .49 第 二 个 原因 最 ， 
商品 
项 附加 成 本 -而 其 他 的 ， 例 如 关税 是 政府 征收 的 。 有 时 移动 最 终 产品 还 是 
不 够 ， 工 人 与 资本 还 须 移动 。 美 国人 ~- 般 不 太 可 能 经 常 往来 于 丹麦 去 出 售 热 
狗 。 第 三 ,也 不 可 能 是 最 重要 的 ,许多 商品 是 “ 非 贸易 商品 "， 而 且 不 能 移 
动 ， 土 地 是 经 典 的 例子 。 

图 12 - 2 显示 出 在 着 实 漫长 的 时 间 跨 度 中 ,英国 与 荷兰 间 大 麦 的 相对 成 
本 。 大 玫 是 相对 同 质 的 商品 ， 运 输 涡 用 也 较 便宜 。 在 图 12 - 2 中 可 以 看 出 大 
麦 真实 汇率 趋向 于 相等 。 但 也 可 看 出 长 期 的 基本 上 背离 相等 之 处 。 对 于 现今 
时 代 ， 最 好 的 新 近 估 计 ， 表 明 需 要 四 年 才能 将 背离 PPP 的 距离 缩短 -- 半 9 
因此 , 虽然 PPP 在 几 个 月 甚 罕 几 年 的 长 期 中 继续 有 效 ， 它 只 是 决定 汇率 的 
一 个 因素 。 
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HERAN. WHK: Kenneth 4. Froot, Michael Kim, and Kenneth Rogolf. “The 
Law of One Price over 700 Years”, NBER Working Paper 5132, 1996. 


由 于 真实 汇率 公式 中 ，P/r 与 P 代表 每 一 国家 特有 的 一 锯 子 商品 ，PPP 
并 不 必然 意味 着 真实 汇率 应 该 等 于 1。 相 反 ， 实 际 上 PPP 逐渐 意味 着 ,在 长 
期 中 ,真实 汇率 将 回 到 其 平均 水 平 (有 时 称 之 为 相对 PPP)。 因 此 倘若 真实 
汇率 高 于 其 长 期 平均 水 平 ，PPP 则 意味 着 汇率 行将 下 降 。 
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12.3 商品 贸易 、 市 场 均衡 与 贸易 余额 


掌握 了 国际 贸易 与 国际 金融 的 基本 概念 ， 现 在 就 能 研究 商品 贸易 对 收入 
水 平 的 影响 以 及 各 种 扰动 对 收入 和 贸易 余额 的 影响 一 一 在 本 节 中 ， 和 使 用 贸易 
余额 作为 经 常 账户 的 简化 形式 。 在 这 一 阶段 ， 不 包括 资本 账户 。 因 此 ,目前 
的 经 常 账户 等 同 于 国际 收 支 。 

在 本 节 中 ， 我 们 将 对 外 贸易 放 进 IS 一 LM 框架 里 。 假 定价 格 水 平一 定 ， 
需求 的 产 出 均 能 殿 应 ， 共 概念 上 与 技术 上 很 容易 放松 不 变价 格 的 假定 ， 这 将 
在 第 zt 章 中 加 以 实现 。 但 由 于 理解 引进 贸易 后 将 如 何 改 进 总 需求 的 分 析 是 
十 分 重要 的 ， 因此， 从 业已 熟悉 又 是 基本 的 IS—LM 模型 开始 。 


国内 支出 与 支出 于 国内 商品 


ŻIT 
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在 开放 经 济 中， 部 分 国内 产 出 出 售 给 外 国人 《出 口 )， 本 国 居民 部 分 支 
出 购买 外 国 商品 (进口 )。 因 此 ， 我 们 必须 修改 IS 曲线 。 

最 重要 的 变化 是 本 国 支 出 不 再 决定 本 国产 出 ， 到 而 代 之 的 是 对 本 图 商品 
的 支出 确定 本 国产 出 。 本 国 居民 的 一 些 支出 花费 于 进口 ， 例 如 购买 进口 啤 
酒 。 对 比 之 下 ， 本 国 商品 的 需求 除了 本 国 居民 的 部 分 支出 外 ， 还 包括 出 口 即 
国外 需求 。 

外 部 交易 对 本 国产 品 需求 的 影响 已 在 第 2 章 研究 过 。A 界定 为 本 国 居 
民 的 支出 ， 则 : 


XEERŻI-A-C-l-G (3) 


支出 于 国内 商品 =4+NX = (CHI4HG) + (X-Q) 
= (C+ItG) +NX (4) 


其 中 xEHOKF, QEĦO, NIX-X-QEMB(HĦASBS) Bġ. 
对 本 国 商 唱 的 支出 是 本 国 居民 总 支出 减 去 其 支出 于 进口 ， 加 上 国外 需求 即 出 
口 。 由 于 出 口 减 进口 是 贸易 蔓 余 ， 即 净 出 口 (CNX)， 对 国内 商品 的 支出 是 国 
内 居民 的 支出 加 上 贸易 朋 余 。 

根据 这 样 的 澄清 ， 我们 回 到 收入 决定 模型 。 假 定 国内 支出 取决 于 利率 与 
收入 ,因此 


AŻ A(r,i) (5) 
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兆 出 口 ， 即 出 口 超 过 进口 的 数量 ， 取 决 于 我 们 的 收入 ， 它 影响 进口 支 
Hi; 也 取决 于 国外 收入 Y， 它 影响 外 国 对 我 们 出 口 的 项 求 , 还 取决 于 真实 
汇率 有 只 。 尽 提高 或 真实 贬值 会 改善 我 们 的 贸易 余 征 ， 因 为 需求 会 从 国外 生 
产 的 商品 转移 到 在 本 国生 产 的 商品 ! : 


NX = X(Y,,R)- QCY.R) 
= NX(Y, Y R) (6) 


我 们 可 以 立刻 说 明 三 种 重要 结论 : 

三 如 果 其 他 情况 不 变 ， 国 外 收入 增加 将 会 改善 本 国贸 易 余 额 ， 从 而 提高 
总 需求 。 

乔 梧 国 真 实 贬 值 将 会 改善 贸易 莽 糯 ， 从 而 提高 总 需求 。 

重 本 国 收 入 提高 将 会 增加 进口 支出 ， 并 因此 理化 贸易 余额 ， 


商品 市 场 的 均衡 


收入 增加 1 美元 引起 进口 需求 的 增加 称 为 边际 进口 倾向 。 边 际 进 日 倾向 
重度 收入 增加 1 美元 中 用 于 进口 的 部 分 。 部 分 收入 会 用 于 进口 咒 (而 不 是 用 
于 本 国 商品 ) 这 一 事实 ,意味 着 1S 曲线 将 比 在 封闭 经 济 中 的 要 陡峭 。 对 于 
既定 的 利率 下 降 ， 只 适 增 加 较 少 的 产 出 与 收入 即 可 恢复 商品 市 场 的 均衡。 

开放 经 济 的 LS 曲线， 包括 作 为 总 需求 组 成 部 分 的 净 出 口 。 因 此 ， 以 真 
实 汇率 R 度量 的 竞争 水 平 ， 影 响 1S HE. KŻRMKMMENMAMXR, $ 
IS 曲线 向 外 向 右 移 位 。 随 善 国外 收入 的 增加 ， 国 外 对 我 们 商品 的 支出 也 将 
增加 ， 这 会 提高 净 出 口 ， 即 提高 对 我 们 商品 的 党 求 ， 因 此 得 到 ， 


由 于 均衡 收 人 水 平 现在 将 取决 于 国外 收 人 与 真实 汇率 两 者 ， 我 们 必须 查看 图 
外 收入 的 扰动 与 真实 汇率 的 变动 如 何 影 响 均 卫 收 和 人 水平。 

下 页 留 12 -3 表明 国外 收入 提高 的 影响 。 国 人 外 对 我 们 商品 支出 的 增加 ， 
从 而 提高 了 需求 ， 因 此 在 利率 不 变 时 ， 需 要 增加 产 出 。 这 表现 为 5 曲线 向 
右 方 移 位 。 因 此 国外 需求 增加 的 全 协 影 响 是 提高 利率 与 增加 本 国产 册 与 就 
业 。 相 反 的 变动 很 窜 易 加 以 分 析 研 究 。 疲 软 的 国外 经 济 会 碱 少 其 进口 ， 从 而 
降低 对 本 国 的 需求 ， 本 国 的 均 街 收 人 和 利率 同样 地 下 降 。 

图 12 -3 也 有 助 于 解 轰 真实 晓 值 的 效应 。 正 如 我 们 理解 的 ， 真 实 贬值 提 
高 每 一 个 收入 水 平 的 净 出 口 ， 使 IS 曲线 向 上 并 向 右 移 位 。 因 此 真实 噬 值 引 
起 本 国 均 街 收入 提高 。 
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B Iż-3 国外 收入 提高 的 效应 


表 12~2 构 画 了 不 同 扰动 对 均 效 收入 水 平 与 兆 出 口 的 效应 。 每 个 例子 
都 可 利用 与 净 出 口 表 相 结 合 的 IS 曲线 推导 出 来 。 





Æ% 12-2 HIERA R H O RE 





国内 收入 增 如 国外 收入 增加 AE 
收入 + + + Mi 
4a o = x ; 





回 弹 效应 


在 相互 依存 的 世界 中 ， 我 们 的 政策 变化 既 影 响 其 他 国家 ， 也 影响 我 们 自 
D. 然后 反馈 于 我 们 的 经 济 。 增 加 政府 支出 时 ， 我 们 的 收入 提高 了 ; 部 分 增 
加 的 收 人 将 花费 于 进口 品 ， 这 意味 着 国外 站 人 也 将 增 恕 。 国 外 收入 增加 后 ， 
会 提高 他 们 对 我 们 商品 的 需求 ， 这 又 增加 因 政 府 提高 支出 引起 国内 收 人 扩大 
的 势头 。 


这 些 回 弹 效应 在 实 贼 中 可 能 很 重要 。 当 美国 经 济 扩展 时 ， 它 会 像 一 个 火 
车 头 把 其 余 的 世界 达 引 进 扩展 之 中 。 如 果 其 余 的 世界 扩展 了 ， 美 国 同时 分 享 
这 次 扩展 。 

“ 回 弹 效应 也 随 着 汇率 变化 而 出 现在 表 12 ~ 3 中 ， 显 示 真 实 汇率 变动 影响 
美国 真实 GDP 的 经 验 估计 。 和 表 中 记录 了 美元 贬值 10% 对 其 他 所 有 货币 的 影 
响 。 美 国产 出 水 平 强劲 地 扩大 ; 与 此 相反 ， 国 外 的 真实 GDP 却 下 降 了 。 

值得 注意 的 是 ， 尽 管 扩张 性 财政 政策 既 增 加 我 们 的 GDP， 也 增加 其 他 
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国家 的 GDP， 但 是 我 们 的 汇率 贬值 只 会 增加 我 们 的 收入 却 减少 了 外 国 的 
收入 。 





ħiIż-3 ， ATE 184% 的 影响 





影响 对 象 第 上 年 第 2 年 

真实 GDP, % 0.5 0.6 MM 
消费 物价 指数 ,% 0.4 1.3 

经 常 账户 (10 亿美 元 15 38 


资料 来 源 : Federal Reserve . unpublished model-based simulations 





国际 经 济 的 一 个 惊人 事实 是 各 个 金融 市 场 或 称 资本 市 场 之 问 是 高 度 一 体 
化 或 联系 在 一 起 的 一 一 在 这 些 市 场 中 进行 债务 与 股票 的 交易 。 现 今 在 绝 太 多 
数 工业 化 国家 中 ， 并 不 禁止 持 有 国外 资产 。 不 论 是 美国 的 居民 ， 还 是 德国 的 
或 英国 的 居民 均 可 持 有 其 本 国 的 或 国外 的 财富 。 因 此 他 们 在 世界 各 处 搜寻 
根据 风险 评定 的 ) 最 高 收益 ， 因 而 将 不 同 国家 资本 市 场 的 站 蓓 联系 在 一 起 。 
例如 ,倘若 纽约 的 利率 相对 于 加 拿 大 的 利率 上 涨 了 ， 投 资 者 便 向 纽约 放款 ， 
而 借款 者 转向 于 多 伦 多 。 由 于 纽约 的 放款 增加 ， 多 伦 儿 的 异 款 增 大 ， 收 益 迅 
速 变 得 一 致 起 来 。 

在 最 简单 的 世界 里 ， 其 中 汇率 是 永久 固定 不 变 的 ， 各 地 的 税 赋 都 一 样 . 
外 国资 产 持 有 者 从 不 会 磁 到 政治 风险 {国有 化 ， 禁 止 转移 资产 以 及 外 国政 府 
MET). ， 我 们 预料 所 有 资产 持 有 者 都 挑选 收益 量 高 的 资产 。 这 将 追 使 世界 
各 地 的 资本 市 场 的 资产 收益 问 对 相等 ， 因 为 没有 一 个 国家 能 以 较 低 的 利率 得 
HER. 

不 过 ， 实际 上 这 三 种 情况 一 个 也 不 存在 。 各 国 的 税 赋 不 同 ; 汇率 可 能 变 
动 ， 可 能 是 相当 大 的 变动 ， 因 而 影响 外 国 投资 前 美元 报 偿 ;， 最 后 ， 各 国有 时 
设置 资本 外 流 的 障碍 ， 或 者 只 不 过 是 他 们 无 力 支付 而 已 。 这 些 就 是 国家 闻 利 
率 不 一 致 的 一 些 原因 。 

但 是 , 事实 上 ， 主 要 工业 化 国家 的 利率 ， 经 排除 汇率 变动 风险 后 的 校 
E. 实际 差异 非常 小 。 考 察 美国 与 加 拿 大 的 情况 , 一 旦 利率 在 “保值 ” 
(covered) 的 基础 上 计划 ,因而 排除 汇率 风险 ,它们 应 该 完全 相等 .00 实际 
上 利 差 非 常 小 ， 平 均 小 于 0.5%， 这 主要 是 税 赋 差 别 的 结果 。 我 们 以 这 个 证 
据 ， 支 持 像 我 们 后 面 假定 的 ， 资 本 在 国际 间 是 高 度 流动 的 观点 。 

今后 我 们 暂时 性 的 假定 就 是 资本 是 完全 流动 的 。 国 际 间 完 全 流动 的 资 
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k, ARAiEblbikttfiittàiżŻ, LIEZBMŻ, EE ER HEN UE 
产 的 资本 。 资 本 完全 流动 时 ， 资产 持 有 人 愿意 并 能 够 调动 大 量 资 金 ， 赶 过 边 
界 寻 求 最 大 同 报 或 最 低 借 贷 成 本 。 

高 度 一 体 化 的 资本 市 场 意味 着 ,任何 一 国 的 利率 不 能 脱离 现行 市 场 水 平 
太 远 ,否则 会 引起 资本 演 人 ， 趋 于 恢复 世界 水 平 的 收益 。 回 到 前 面 的 例子 ， 
如 果 加 拿 大 的 收益 相对 拖 于 美国 的 收益 ， 资本 将 从 加 拿 大 流出 ， 因 为 贷款 人 
会 将 其 资金 调 出 加 拿 大 ， 而 借款 人 则 力求 在 加 拿 大 筹措 资金 。 从 国际 收 支 的 
观点 看, 这 意味 着 相对 降低 的 利率 一 一 即 相 对 于 国外 利率 ， 美 国 利率 的 下 降 
一 一 将 会 恶化 国际 收 支 ， 央 为 美国 居民 会 向 国外 贷款 。 

281 承认 利率 影响 资本 流动 与 天 际 收 人 ， 对 稳定 政策 有 重要 意义 。 第 一 ， 由 
于 货币 政策 与 财政 政策 影响 利率 ， 它 们 对 资本 账户 ， 从 而 对 国际 收 支 也 有 影 
啊 。 货 币 政 策 与 财政 政策 对 国际 收 支 的 影响 不 限于 上 面 讨论 过 的 对 贸易 余额 
的 影响 ， 而且 延 伸 及 于 资本 账户 。 第 二 个 意义 是 ， 有 国际 资本 流动 时 ， 佛 币 
政策 与 财政 政策 影响 国内 经 济 与 国际 收 支 变动 的 必用 方式 不 同 。 


国际 收 支 与 资本 流动 


我 们 在 一 个 思想 窒 架 中 ， 引 进 资本 流动 的 作用 ， 在 这 个 思想 框 染 中 ， 假 
定 本 医 面 临 的 是 醋 定 的 进口 价格 和 既定 的 出 口 需求 。 此 外 ,还 假定 世界 利率 
ijs《 即 国外 资本 市 场 利 率 ) 也 是 既定 的 。 百 者 ， 在 资本 完全 流动 的 情况 下 ， 
如 果 本 国 利率 高 于 国外 的 《从 现在 起 到 再 度 提 示 为 止 ， 均 假定 没有 外 汇 风 
险 )， 则 资本 无 限 地 流 人 本 国 。152 与 此 相反 .如 果 本 国 利率 低 于 国外 的 ， 资 
本 会 无 限 地 流出 。 

其 次 ,我 们 来 看 看 国际 收 支 。 国 际 收 支 合作 BP， 等 于 贸易 盈余 NX， 
加 上 资本 账户 盈余 CF: 


BPENX (Y, Yp, R) +CF (i-ij) (8) 
方程 (8) 显示 贸易 余额 是 本 国 与 外 国 收入 以 及 真实 利率 的 函数 ， 它 还 
显示 资本 账户 决定 于 利 差 。! 引 收入 增加 恶化 究 易 余额 ， 而 利率 上 升 超过 世界 


水 平 ， 会 吸引 国外 资本 ， 因 而 改善 资本 账户 。 于 是 ， 当 收入 增加 时 ， 只 要 利 
率 些微 增 加 就 足以 保持 总 国际 收 支 的 均衡 。 贸 易 赤 字 将 会 由 资本 流 人 来 弥补 。 


政策 的 两 难 困 境 : 内 部 平衡 与 外 部 平衡 


资本 流动 以 弥补 经 常 账户 赤字 的 可 能 性 是 极端 重要 的 。 各 国 经 常 面 临 政 
策 的 两 准 困 境 ， 在 其 中 为 处 理 某 一 问题 所 设计 的 政策 ， 恶 化 了 另 一 个 问题 。 
特别 是 解决 外 部 平 街 与 内 部 平衡 时 存在 着 目标 冲突 。 
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外 部 平衡 存在 于 国际 收 支 接近 于 平衡 之 时 。 和 否则 ， 中 央 银 行 不 是 损失 储 
备 一 一 它 无 法 继续 不 断 地 进行 下 去 -一 -就 是 增加 储备 一 一 它 也 不 愿 永 和 久 这 样 
做 下 去 14 内 部 平衡 存在 于 产 出 处 于 充分 就 业 水 平 。 

图 12- 4 显示 它 从 方程 (8) 中 推导 出 来 的 曲线 BP =0。 沿 着 这 条 曲线 ， 
国际 收 支 处 于 均衡 状态 。 我 们 的 关键 假定 一 一 资本 完全 流动 一 一 追 使 BP = 
0 成 为 一 条 平行 线 。 只 有 在 利率 水 平等 于 国外 水 平时 ， 才 处 于 外 部 年 衡 ; 如 
果 国 内 利率 较 高 ， 则 有 大 量 资 本 账户 盈余 与 总 盈余 ; 如 时 它们 低 于 国外 利 
率 ， 则 有 无 限 大 的 赤字 。 
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图 12~4 MEDDA FORMS A ALI fii 


Bit, il FEM APEKTÀI BP=0 必然 是 平 查 的 。 高 于 曲线 BP =0 的 
点 相当 于 一 余 ， 低 于 曲线 BP =0 的 点 相当 于 赤字 。 图 12 一 4 夯 出 了 充分 就 
业 产 出 水 平 了 "。 王 点 是 内 部 均衡 与 外 部 平衡 两 者 都 达到 的 惟一 的 点 。 例 如 
E 点 相当 手 失 业 与 国际 收 支 示 字 的 情况 ， 与 此 相反 ，F; 点 相当 于 赤字 与 过 
分 就 业 情况 。 

我 们 可 以 研究 图 12 - 4 中 以 四 个 象限 内 的 点 为 代表 的 政策 两 难 困 境 。 饮 
如 在 El 点 ,国际 收 支 有 赤 宇 并 有 和 失业。 扩张 性 货币 政策 能 处 理 失业 问题 ， 
但 却 恶 化 了 国际 收 支 ， 因 此 ， 这 显然 是 向 决策 者 捉 出 了 难题 。 有 了 对 利息 答 
感 的 资本 流动 ， 就 暗示 难题 的 解决 如果 该 国 能 找到 提高 利率 的 方法 ， 就 
会 得 到 弥补 贸易 赤字 的 资金 。 

这 和 春 味 着 必然 使 用 货币 政策 与 财政 政策 两 者 ， 以 同时 实现 外 部 平衡 与 内 
部 平衡 。 图 过 一 4 中 每 一 点 都 可 看 成 是 IS 与 LM 曲线 的 交点 ， 每 一 条 曲线 
都 必须 籍 位， 但 如 何 移 位 呢 ? 如 何 进行 调整 ， 严 格 取 诀 于 汇率 制度 。 

现在 已 做 好 准备 将 确定 产 出 的 分 析 ， 延 伸 到 具有 资本 宽 全 流动 的 并 放 径 
济 。 下 一 节 探 讨 设 定 为 固定 汇率 制 下 的 情况 。 在 第 6 节 中 考虑 可 变 汇 率 制 下 
的 产 出 决定 。 
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12.5 ” 芒 德 尔 一 弗 莱 明 模 型 : 固定 汇率 制 下 的 资本 完全 流动 性 


288 将 标准 1S 一 LM 模型 引伸 为 ,资本 完全 流动 情况 下 的 开放 经 济 分 析 ， 
有 个 特殊 名 称 ， 即 蕊 德尔 - PERRY. 罗伯特 . 芒 德 尔 现任 车 伦比 疆 大 学 
教授 ， 与 国际 货币 基金 组 织 已 故 研究 员 马 科斯 弗 莱 明 早 在 实行 可 变 汇率 制 
之 前 ， 于 60 年代 研 究 出 来 的 ,1 尽管 以 后 的 研究 改进 了 他 们 的 分 析 ， 在 这 
里 讨论 的 蕊 德尔 - 弗 莱 明 表达 式 完整 地 保留 原始 状态 ， 作 为 理解 资本 高 度 流 
动情 况 下 ， 政 策 如 何 起 作用 的 一 种 手段。 

在 资本 完全 流动 的 情况 下 ， 些 微 的 利 差 引 起 资本 巨大 的 流动 。 在 国定 汇 
率 制 下 ， 由 于 资本 的 完全 流动 ， 中 央 银 行 无 法 独立 实施 货币 政策 。 要 了 解 为 
什么 , 则 假定 一 国 打算 提高 利率 ， 它 采取 紧缩 货币 政策 ， 利 率 上 扬 。 全 世界 
的 资产 组 合 持 有 者 立刻 将 其 财富 调控 过 来 ， 从 新 利率 中 赚 取 利润 。 其 结果 是 
大 量 资本 流入 ， 国 际 收 支 出 现 巨 额 盈 余 ; 外 国人 设法 购买 国内 资产 ， 使 得 汇 
率 升值 ， 人 迫使 中 央 银 行进 行 干预 ， 以 维持 兴 率 固定 不 变 。 它 购买 外 币 ， 放 出 
本 国货 币 。 这 种 干预 使 本 国货 币 供 给 增加 ， 结果 是 最 初 的 货币 紧缩 被 撤销 
了 。 当 本 国 利率 已 经 压低 回 到 初始 水 平 ， 这 个 过 程 才 告 结束 。 

结论 是 ， 在 图 定 汇 率 制 与 资本 完全 流动 情况 下 ， ads 


和 
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5. 由 于 外 国人 设法 购买 本 国货 币 ， 汇 率 趋 向 升值 中央 银 行 必须 提供 本 国 
货币 。 正 如 在 公开 市 场 业务 中 .中 类 银行 为 了 货币 而 买卖 债券 ， 在 外 汇市 场 
上 ,进行 干预 ,货币 当局 为 本 国货 币 而 买卖 外 币 (日 元 、 德 国 马 克 或 如 元 )。 
由 此 ， 货币 供 给 与 国际 收 支 得 以 相互 联系 起 来 。 盈 余 意 昧 着 货币 的 自动 扩 
赤字 意味 着 货币 收缩 。 


Ed 








于 12-4 图 际 收 支 失衡 、 干 预 以 及 固定 汇率 
与 资本 完全 流动 
紧缩 通货 
提高 利率 
资本 流 人 
促使 货币 升值 的 压力 


. 者 出 本 国货 币 ， 买 进 外 币 
. 干预 扩张 了 货币 ,降低 了 利率 


l- 
2, 
3: 
4. 
5 
6 
7 恢复 原来 的 利率 、 货 币 看 量 与 国际 收 支 
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根据 开放 和 经济 的 IS—LM 模型 来 研究 上 述 论 点 是 很 有 价值 的 。 在 图 12 - 
Ssh, ER IS 曲线 与 LM 曲线 以 及 BP =0， 现 在 由 于 资本 完全 流动 ， 曲 线 
BP =0 是 一 条 水 平 线 。 只 有 在 利率 等 于 国外 的 利率 ， 芭 ;= ij, 一 国 才 可 能 
有 国际 收 支 平 衡 。 在 其 他 任何 利率 水 平 ， 资 本 大 量 流 动 ， 以 致 国际 收 支 充 法 
求 得 平衡 ， 中 央 银 行 必须 进行 干 般 ， 以 维持 利率 不 变 ， 这 种 干预 使 LM f 
线 移 位 。 

特别 要 考虑 从 王 点 开始 的 货币 扩张 。LAf 曲线 称 向 右 下 方 ， 整 个 经 济 
移 到 下 点， 在 王 点 出 现 大 量 收 支 赤 字 ， 因 而 有 货币 三 值 的 压力 。 中 央 银 行 
必须 进行 于 预 ， 健 出 外 币 ， 并 收 进 本 国货 币 。 本 国货 币 供给 因而 减少 ， 其 结 
RE, LM 曲线 称 回 到 左上 方 。 这 个 过 程 继续 下 去 ， 直 到 恢复 到 E 点 的 初 
始 均衡 为 止 。 

资本 有 了 完全 流动 性 ,经济 确实 不 会 达到 区 点。 因为 变 本 流 动 的 反应 
数量 ， 如 此 巨大 ,时间 这 样 迅速 。 连 使 中 央 和 银行 一 想到 要 扭转 初始 的 扩张 货 
币 存 量 措施 ， 它 立刻 就 著 手 做 了 。 与 此 相反 ， 任 柯 紧 纺 货币 存量 的 企图 会 立 
刻 引 起 大 量 的 储备 损失 ， 迫 鸽 货币 存量 扩张 ， 并 恢复 到 初始 均衡 状态 。 





图 12-5 国定 汇率 制 与 资本 完全 流动 情况 下 的 货币 扩张 


货币 政策 基本 上 不 可 行 时 ,与 此 相反 ， 图 定 汇率 制 下 ， 资 本 完全 流动 
时 ,财政 扩张 极端 有 效 。 我 们 用 /1S 一 LM 模型 描 拖 这 种 效应 ， 但 我 们 不 画 
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出 图 解 ， 留 作 本 章 结 束 时 作为 一 道 习题 。 

不 改变 初始 的 货币 供给 ， 财 政 扩张 使 1S 曲线 移 向 右上 方 ， 引 起 利率 和 
产 出 水 平 都 增加 。 利 率 提高 导致 资本 流入 ， 将 使 汇率 升值 。 为 了 维持 汇率 不 
变 ， 中 央 和 银行 必须 扩大 货币 供给 ， 因 此 进一步 增加 投入 ， 当 货币 供应 增加 到 
足以 使 利率 恢复 到 其 初始 水 平 ， 即 i= i 时 ， 重 新 恢复 均衡 。 在 这 个 事例 
中 ,有 了 内 生 货币 供给 ， 有 效 地 圈定 了 利率 ， 而 第 9 章 的 简单 裔 恩 斯 乘 数 则 
用 来 进行 财政 扩张 。 


内 生 货 币 存量 
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资本 完全 流动 虽然 是 极端 的 假定 ， 它 是 有 效 的 基准 情况 ， 最 后 结果 与 许 
多 国家 的 真实 情况 相距 不 远 。 共 本 论点 是 维护 回 定 汇率 制 的 承诺 ， 使 货币 丰 
量 内 生化 ， 这 是 由 于 在 固定 汇率 制 下 ， 中 央 银 行 必 须 提供 所 需 的 外 汇 或 本 国 
货币 。 因 此 即使 资本 并 不 完全 流动 ， 不 须 担 心 维护 汇率 稳定 ， 中 央 银 行 也 只 
有 变动 货币 供给 的 有 限 能 力 。 

专栏 12 -2 描述 因 德国 统一 而 发 生 的 财政 扩张 ， 以 及 与 德国 马克 维持 固 
定 汇 率 的 德国 今 国 所 受 的 影响 。 


在 本 节 中 ， 我 们 利用 芒 德尔 - 弗 革 明和 模型， 研究 具有 完全 可 变 汇 率 与 次 
本 完全 流动 的 经 济 中 ， 货 币 政 策 与 财政 政策 如 何 起 作用 。 尽 管 汇 率 是 可 变 
的 ,得 在 这 里 假定 国内 价格 周 定 不 变 。 在 第 21 章 ， 我 们 和 将 研究 国内 价格 可 
变 时 ,可 变 汇 率 如何 起 作用 ,7 
r 

德国 统一 与 外 部 问题 

1989 年 秋天 ， 柏 林 墙 创下 不 入， 未 西 德 统一 就 在 进行 之 中 。 西 德政 府 开始 转 赵 
大 量 资 源 到 末 德 。 财 政 项 目 包 括 大 规模 投资 于 东 德 的 基础 设施 ， 投资 于 工业 ， 以 及 
大 范围 移 为 失业 者 与 孝 顿 企业 工人 实 廊 收 入 支持 方案 。 

大 量 财 政 扩 张 朋 助 干 轨 入 德 的 经 济 贿 清 。 但 这 以 大 规模 的 预算 示 字 为 代 扮 ， 
扩张 性 财政 政策 ， 正 如 蕊 德尔 一 弗 莱 明 模 型 预示 的 那样 ， 使 它 的 径 常 账户 恶化 ， 利 
率 提高 以 及 德 加 马克 升值 。 

在 世界 市 场 上 ， 和 拆 国 以 前 一 直 是 净 贷 款 国 。 但 从 1991 年 开始 ， 经 常 账户 出 现 赤 
字 。 知 国资 源 从 供应 世界 市 场 特 向 于 改造 东 德 。 

铠 国 财 政 扩张 对 其 欧洲 贸易 优 伴 ， 产 生 不 希望 有 的 副作用 ， 这 些 国家 与 粮 国 实 
行 固定 汇率 制 。 由 于 末 德 绝 大 部 分 的 需求 针对 西 德 商品 ， 西 德 经 济 发 生 过 热 现象 。 
根据 这 种 这 热 现象 ， 德 国联 邦 银行 实施 紧缩 货币 政策 ,大 柱 度 提高 利 宁 。 
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RAE, KANSERMILEENARĦZ, EŻEMMATMAATAMAM 
fi, ELAHAMNREMEAR—AELAH. 由 于 它们 看 重 汇 率 的 特定 ， 因 而 提高 利 
素 与 德国 相 适 应 ， 以 保卫 它们 的 通货 。 他 们 没 育 像 德国 那样 利用 财政 扩张 ， 因 此 他 
们 的 经 济 文 粘度 下 浓 。 搜 国贸 易 伙 伴 一 直 教 各 禄 国 联邦 银行 亨 减 利率 ,但 联邦 轨 行 
则 认为 它 涡 须 总 续 打 击 通 货 脱 腾 。 这 个 插曲 证 明 ， 当 各 国王 策 相 豆 对 立 ， 或 者 他 们 
XERENTAT—ANH, HALKMRATAĦTA. 











ħa 德国 统一 ( 占 GNP 的 百分比 ) 
1989 1990 1991 1992 
经 常 账户 4.8 3.3 —1.1 —1.1 
预算 赤字 -1 2,1 3.3 2.8 
kul 率 7.1 $.5 9.2 9.5 


THER: OECD, Economic Ourio, December 1995 





在 完全 可 变 汇 率 制 下 ， 中 央 银 行 并 不 为 了 外 汇 而 干预 市 场 。 汇 率 必 须 调 
整 得 使 市 场 出 清 ， 外 汇 供求 得 以 平衡 。 因 此 ， 不 沉 中 央 银 行 干巴 ,国际 收 支 . 
DRITE. 

在 完全 可 变 汇率 制 下 ， 没 有 干预 意味 着 是 一 个 零 国际 收 志 。 任 何 经 常 账 
户 赤字 必须 由 私人 资本 流 人 加 以 弥补 。 

经 常 账户 僵 余 被 资本 流出 所 平衡 。 汇 率 的 调整 保证 经 常 账户 与 资本 账户 
之 和 为 零 。 

完全 可 变 汇 率 的 第 二 个 当 文 是 ， 中 央 银 行 能 按 自 己 的 意愿 确定 货币 供 
给 。 由 于 没有 干预 任务 ， 国 际 收 入 与 货币 供给 之 间 不 再 有 任何 联系 。 

资本 完全 流动 意味 着 ,国际 收 支 只 在 一 种 利率 水 平 达 于 平衡 (51]， 即 


i= ip {9) 


在 其 他 任何 利率 水 平 ， 资 本 如 此 大 量 流动 ， 国 际 收 支 不 会 为 替 。 通 过 下 页 图 
12 -6 中 的 直线 ;= i 可 以 证 明 这 一 证 点 。 

从 方程 (7) 中 ,我 们 知道 ,真实 汇率 是 总 需求 的 一 个 决定 因 索 ,因此 ,真实 
汇率 的 变动 使 S 曲线 移 位 。 给 定 与 P,, 贬 信使 本 国 更 具 竞 争 力 ,改善 净 出 
口 ,因而 使 IS 曲线 向 右 移 位 。 反 之 ,真实 升值 意味 着 本 国 商品 变 得 相对 更 为 
昂贵 ,因此 恶化 了 贸易 余额 而 且 本 国 商品 需求 下 降 。 因 此 JS 曲线 向 左 移动 。 

BI 12 -6 中 的 箭头 将 总 需求 的 移动 与 利率 水 平 联系 起 来 。 如 果 本 国 利率 
高 于 ij， 则 资本 流 人 引起 道 货 升值 ， 在 任何 高 于 ;= i 曲线 的 点 ， 汇 率 升 
值 ， 本 国 商 品 变 得 相对 较 贵 ， 总 需求 下 降 。 因 此 ，JS 曲线 将 向 左 移 位 。 反 
之 ,任何 低 于 i= 曲线 的 点 代表 贬值 ， 增 进 竞争 能 力 并 增加 总 需求 。1S ji 
线 因而 将 向 右 移 位 。 现 在 研究 各 种 干扰 如 何 影响 产 出 与 汇率 。 


Ke wawa’? 
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图 12-4 汇率 对 总 需求 的 影响 


适应 于 真实 干扰 的 调整 


通过 方程 (7) (8) 与 《9)， 我 们 要 想 知道 各 种 变动 对 产 出 水 平 、 利 率 
与 汇率 的 影响 。 研 究 的 第 一 个 变动 是 对 本 国产 品 的 外 生 世 界 需 求 的 增加 ， 即 
出 如 的 增加 。 

从 图 12 一 了 中 巨 点 的 初始 均衡 开始 ,我 们 知道 国外 需求 的 增加 意味 著 
对 本 国产 品 的 超额 需求 。 在 初始 韵 利率 、 汇 率 与 产 出 水 平 情况 下 ， 对 本 国 商 
品 的 需求 现在 超过 可 以 得 到 的 供给 。 就 处 于 初始 利率 与 汇率 的 商品 市 场 而 
言 ， 需 要 更 高 的 产 出 水 平 。 因 此 ，1S 向 外 向 右 移 位 到 1 。 





图 12-7 出 口 需求 增加 的 效应 
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现在 考虑 一 下 E' 点 ,在 此 点 商品 市 场 与 货币 市 场 都 将 出 清 。 在 这 里 产 
基 的 增加 满足 了 需求 的 增加 。 收 入 的 提高 ， 会 增加 对 货币 的 需求 ， 从 而 提高 
均衡 利率 。 但 是 点 并 不 是 一 个 均衡 点 ， 因 为 国际 收 支 并 未 处 于 均衡 状态 。 
事实 上 ， 根 本 不 会 到 达 E 点。 正如 我 们 现在 证 明 的 ， 经济 的 走向 使 汇率 升 
值 , 它 将 使 我 们 一 直 回 和 到 点 的 初始 均衡 状态 


设想 国外 需求 业 己 增加， 趋势 是 促使 产 出 与 收入 卉 加 。 由 此 引起 的 货币 
需求 的 增加 将 提高 利率 ， 使 得 它 与 国际 科 率 不 一 致 。 由 此 产生 的 资本 流 人 ， 
立刻 施加 压力 于 汇率 ， 资 本 流入 导致 本 国 通货 升值 。 

汇率 升值 的 音义 当然 是 进口 价格 下 降 ， 本 国 商 品 变 得 相对 较 责 。 需 求 从 
本 国 商 品 转 移 开 去 ， 而 且 净 出 品 凌 缩 。 用 图 12 - 7 表示 ,升值 意味 着 IS 曲 
RAIS 称 回 到 左边 。 其 次 ， 我 们 必须 询问 外 汇 升 值 究竟 有 崇高 以 及 它 险 得 
净 出 口 增长 的 扩张 效应 程度 有 客 大 。 

只 要 本 国 利率 超过 世界 水 平 ， 汇 率 将 继续 升值 。 这 意味 着 汇率 升值 必然 
继续 到 Is 曲线 一 直 移 同 到 它 的 初始 位 置 为 止 。 这 种 调整 是 由 沿 着 LM 曲线 
的 箭头 表示 的 。 只 有 当 我们 回 到 所 点 。 产 出 与 收 人 人才 达到 与 在 世界 利率 下 
的 货币 均衡 相 一 致 的 水 平 。 

我 们 现在 业已 显示 ， 在 资本 完全 流动 的 情况 下 ， 一 次 出 口 扩 张 对 均衡 产 
量 没 有 持久 的 影响 。 有 了 资本 完全 流动 ， 由 于 出 口 蓉 求 增加 ， 引 起 利率 提高 
的 倾向 ， 导 致 货币 升值 ， 并 因此 完全 抵消 出 口 的 增加 。 一 旦 回 到 EA, F 
峙 口 回 到 其 初始 水 平 。 汇 率 当 然 已 经 升值 了 。 由 于 升值 ， 进 口 会 增加 ， 出 晶 
的 初始 扩张 由 于 本 居 汇 率 升值 而 部 分 地 被 抵消 。 


承认 这 种 分 析 对 增加 出 口 以 外 的 干扰 也 是 存 效 的 ， 我 们 即 可 扩展 其 有 用 
性 。 局 样 的 分 析 可 应 用 于 财政 扩张 。 削 减 税收 或 者 增加 政府 支出 会 以 出 口 增 
加 的 同样 方式 ， 导 致 需求 的 扩张 ， 利 率 再 一 次 上 升 的 倾向 导致 货币 升值 并 因 
而 导致 出 口 下 降 ， 进口 增加 。 于 是 出 现 完全 的 挤占 。 这 种 挤占 不 是 像 第 11 
章 中 由 于 利率 提高 ， 降 低 投资 发 生 的 ， 而 是 由 于 汇率 升值 ， 减 少 净 出 口 产 生 
的 。 

在 这 星 重要 的 教训 是 ， 在 资本 完全 流动 的 可 变 汇率 制 下 ， 对 需求 的 真实 
干 抗 ， 不 影响 均衡 产 出 。 通 过 将 可 变 汇率 制 下 的 财政 扩张 与 我 们 从 固定 汇率 
制 下 推导 的 结果 相 比 较 ， 就 可 充分 认识 这 个 教训 。 在 上 一 节 中 ， 我 们 证 明 ， 
在 园 定 汇率 制 的 资本 流动 情况 下 ， 财 政 扩张 对 提高 均衡 产 出 高 度 有 效 。 与 此 
相对 照 的 是 ,就 可 变 汇 率 而 言 ， 财 政 扩 张 并 不 改变 均衡 产 出 。 取 而 代 之 的 
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是 ， 产 生 抵 消 性 的 汇率 升值 与 本 国 需求 结构 的 变动 ， 放 弃 本 国 商品 转向 于 国 
外 商品 。 

这 种 分 析 有 助 于 理解 20 世纪 80 年 代 早 期 美国 经 济 的 发 展 ， 当 时 的 财政 
扩张 附带 有 经 常 账户 赤字 。 


通 应 于 货币 存量 变动 的 调整 


现在 分 析 货 币 存 量 的 变动 ， 并 且 证 明 在 可 变 汇率 制 下 ， 该 项 变动 导致 收 
入 的 增加 与 汇率 的 亚信 。 利 用 图 12- 8， 从 五 点 的 初始 位 置 开 始 ， 并 考虑 名 
义 货币 数量 M 的 增加 。 由 于 价格 是 给 定 的 ， 则 真实 货币 存量 增加 为 MP. 
在 所 点 则 有 超额 的 真实 余额 供给 。 要 想 坊 复 均 衡 ， 必 须 降低 利率 ， 和 否则 就 
必须 使 收入 增 太 。 因 此 ，LM 曲线 网 右 下 方 称 位 至 LAf。 





图 12~8 增加 货币 存量 的 效应 


我 们 再 度 提 问 在 E' 点 经济 基 和 否 就 处 于 均衡 状态 。 在 E" 点 ， 商 品 市 场 
与 货币 市 场 (在 初始 区 汇率 水 平 )， 处 于 均衡 状态 ， 但 利率 却 降低 到 世界 水 
平 之 下 。 由 于 资本 的 流出 ,施加 压力 于 汇率 ,导致 贬值 。 资 本 流出 引起 的 外 
汇 晓 值 使 得 进口 价格 提高 ， 本 国 商品 更 上 竞争 能 力 ， 并 使 本 国产 品 需 求 增 
M. S 曲线 向 外 向 右 称 位 ， 并 且 继 续 移 动 直 到 贬值 的 汇率 提高 需求 与 产 出 
到 下 点 所 表示 的 水 平 为 止 。 只 有 在 E" 点 ， 商 品 市 场 与 货币 市 场 的 均衡 才 与 
世界 利率 水 平 相 适 应 。 因 此 汇率 、 相 对 价格 ， 因 而 需求 才 没有 进一步 变动 的 
趋向 。 

我 们 现在 业已 证 明 ， 在 可 变 汇 率 制 下 ,货币 扩张 导致 产 出 增加 ， 而 汇率 
凤 值 。 有 关 这 个 结果 的 一 种 思考 方式 是 ，B 不 变 时 增加 于 RRM, 
根据 第 10 章 , 真实 余额 的 需求 (LL) 等 于 上 (i，Y)。 由 于 :村 与 世界 利率 
相 一 致 ，Y 必须 增加 才能 使 货币 需求 等 于 货币 供给 。 汇 率 星 值 增加 兆 出 口 ， 


280 SEA U EW k 


00000000 0 bbs.ji naguanedu. con 





291 





0000000000000 0 wwji ngguanedu. con 


净 出 口 的 增加 又 维持 了 较 高 水 平 的 产 出 与 就 业 。 我 们 的 分 析 含有 -- 个 有 趣 的 
命题 ， 即 货币 扩张 ， 通 过 引致 的 赋值 ， 改 善 了 经 常 账户 。 

我 们 的 结论 如 何 与 面 定 汇率 制 下 的 世界 相 比 较 呢 ? 在 固定 汇率 制 下 ， 货 
币 当局 不 能 控制 名 义 货 币 存 量 ， 企 图 扩大 货币 仅仅 导致 鱼 备 损失 ， 道 转 货币 
增加 的 局 面 。 与 此 相反 ， 在 可 变 汇 率 制 下 ， 中 央 银 行 不 进行 干预 ， 因 此 在 外 
汇市 场 上 ， 货 币 存量 增加 不 会 递 转 。 在 给 的 周 定 价格 下 ， 确 实 发 生 了 贬值 与 
产 出 扩张 。 可 变 汇率 制 下 ,中 央 银 行 能 够 控制 货币 存量 ， 是 该 汇率 制 的 ,个 
关键 方面 。 

表 12 -$ 表 明 在 可 变 汇 率 制 下 ,美国 财政 扩张 和 货币 扩张 ， 对 美国 与 外 
BIŻA GNP 的 数量 影响 估计 。 该 表 很 据 两 个 试验 ， 报 道 头 两 年 《平均 ) GNP 
的 变动 百分率 。 一 项 试验 是 持续 增加 等 于 5% GNP 的 政府 支出 。 另 一 .项 试验 
是 10% 的 货币 扩张 。 值 得 注意 的 是 , 正如 所 料 ， 在 每 一 情况 下 ,美国 的 
GNP 都 是 扩大 的 〈 尽 管 佑 计 的 财政 政策 乘 数 相对 较 小 ) 。 与 我 们 的 模型 相 一 
致 ， 美 国 的 财政 扩张 提高 国外 产 出 。 与 此 相反 ， 美 国货 币 扩张 降低 国外 产 
出 。 其 原因 是 美元 贬值 并 且 使 其 余 的 世 欠 竞争 力 减弱 。 








ħiIż-5 美国 政策 行动 的 效应 
{GNP 增长 的 百分率 ) 
财政 扩张 货币 扩张 
美国 2.7 T 
日 本 0.4 -0.6 
德国 0.5 -0.8 


* 政府 支出 岂 GNP W 5% HE ha 
* # ERE Ap 0w 


RAER.: Paul Masson et al., “Multimod Mark Il: A Revised and Extended Model,” IMF 
Occasional Paper 71, 1990, tables 9 and ID, 
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RILLER, XERX MĦIKSUEJT KESE, MARD, ， 从 而 增加 产 
出 与 就 王 。 但 是 本 国 增加 净 出 口 相当 于 国外 贸易 余额 的 恶化 ， 本 国 贬 值 使 需 
求 从 国外 商品 转移 到 本 国 商 品 。 国 外 的 产 出 与 就 业 困 此 下 降 。 就 因 这 个 原 
因 ， 由 于 娶 值 引起 的 贸易 余额 的 变动 称 之 为 以 邻 为 密 的 政策 一 - 它 是 出 口 失 
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认识 到 汇率 贬值 主要 是 将 需求 从 一 个 国家 转移 到 另 一 个 国家 ， 而 不 是 改 
变 世 界 需 求 水 平 ， 这 是 重要 的 。 这 意味 着 ， 当 各 个 国家 处 于 经 济 周 期 的 不 同 
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阶段 一 一 例如 一 国 处 于 繁荣 阶段 〈 过 度 就 业 )， 而 其 他 国家 处 于 衰退 阶 段 ， 
汇率 调整 可 能 是 有 用 的 政策 。 在 这 种 情况 下 ， 这 受 衰退 的 国家 进行 几 值 ， 则 
将 世界 需求 转移 它 到 这 方面 ， 并 有 助 于 减少 各 国 对 充分 就 业 背 离 的 程度 。 

与 此 相反 ， 当 各 国 的 经 济 周期 是 高 度 阿 步 的 ， 如 同 30 年 代 ， 或 者 在 
1973 年 石油 冲击 之 后 的 情况 那样 ， 汇 率 变动 对 世界 范围 内 的 充分 就 业 起 不 
到 多 大 作用 。 如 果 世 界 总 需求 处 于 不 正常 水 平 ， 汇 率 调 整 并 不 能 纠正 总 需求 
水 平 ， 基 本 上 只 是 影响 姥 定 的 世界 需求 在 各 国 间 的 分 配 。 

类 似 的 是 ， 在 一 个 集团 中 ， 经 历 同样 促 击 的 国家 进行 汇率 变动 ， 只 能 将 
需求 在 它们 之 间 移动 ， 而 且 具 有 以 邻 为 天 的 性 质 。 这 就 是 欧洲 走向 货币 向 盟 
的 理由 之 一 。 

尽管 如 此 ， 从 个 别 国家 看 来 ， 汇 率 贬 值 可 以 吸引 世界 需求 ， 提 高 本 国产 
出 。 如 果 各 个 国家 都 试图 死 值 以 吸引 世界 需求 ， 则 是 竞争 性 晓 值 ， 只 是 在 世 
界 各 处 转移 世界 需求 ， 而 不 是 增加 金 世 界 的 支出 水 平 。 又 如 果 各 国 大 弄 以 相 
同 程度 贬值 ， 结 果 是 汇率 与 开始 时 的 差不多 。 当 世界 范围 内 的 总 需求 处 于 不 
正常 的 水 平 , 需要 访 调 货币 政策 与 /或 财政 政策 ， 而 不 是 峰值 ， 以 所 高 各 个 
国家 的 需求 与 产 出 。 


b 本 章 提要 
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斌 主 科 淮 主 地 ， 


1. 国际 收 支 账户 纪录 一 国 经 济 的 国际 交易 ， 经 党 县 户 纪 录 商 品 与 服务 
贸易 以 及 转移 支付 。 资 本 账户 沁 录 资产 买卖 。 引 起 美国 居民 支付 的 任何 交易 
都 基 美 国 的 赤字 项 旧 ， 

2 国际 收 支 总 盈余 是 经 常 账户 与 资本 账户 盈余 之 和 。 如 果 总 余额 出 现 
赤字 ， 则 是 我 们 支付 给 外 国人 的 多 于 他 们 支付 给 我 们 的 。 为 进行 这 些 支 付 所 
需 外 币 由 中 央 银 行 提供 。 

3, 在 固定 汇率 制 下 ,中央 银 行 保持 以 本 国货 币 表 示 的 外 币 价格 不 变 ， 
中 央 和 银行 以 周 定 汇率 买卖 外 汇 以 保持 汇率 不 变 。 为 实现 此 生 的 ， 中央 银 行 必 
须 保 持 外 币 情 备 。 

4. 在 浮动 或 可 变 汇 率 制 下 ， 汇 率 可 以 不 时 地 讲 动 。 在 清洁 浮动 制 下 ， 
汇率 决定 于 供求 ,不 须 中 央 银 行 的 干预 。 在 脐 脏 浮动 制 下 ， 中 央 银 行 买卖 外 
汇 进行 干预 ， 设 法 影响 汇率 。 

5. 引进 商品 贸易 的 意义 是 本 国产 品 需 求 的 一 部 分 来 自 国外 ， 本 国 居 民 
支出 的 一 部 分 用 于 国外 商品 。 本 国 商品 需求 取决 于 真实 利率 与 国内 外 的 收 人 
水 平 。 真实 妊 秆 或 国外 收入 增加 ， 使 净 出 口 增加 以 及 JS 曲线 向 外 向 右 移 
位 。 当 本 国生 产 的 商品 需求 等 于 这 些 商 品 的 产 出 时 ， 商 品 市 场 处 于 均衡 状 
To 

6. 引进 资本 波动， 表明 货币 政策 与 财政 政策 ， 通 过 利率 影响 资本 流动 ， 
从 而 影响 国际 收 支 。 本 国 利 率 相对 于 世界 利率 的 提高 ， 导 致 资本 流 人 ， 可 以 
KWEĦMAERT, 
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7. 资本 完全 流动 时 ， 本 国 利 率 不 可 能 与 国外 相 背 离 。 在 固定 与 浮动 沪 . 
这 制 下 ， 这 对 货币 政策 与 财政 政策 所 起 效应 具有 重要 意义 。 这 些 效应 概括 十 





29, 








ħiż-6 资本 完全 流动 情况 下 ， 货 币 政策 与 财政 
政策 的 效应 
政策 固定 汇率 制 可 变 汇 率 制 
货币 扩张 产量 无 变化 ; 储备 损失 Fik, ARR MM 
等 于 货币 增加 的 金额 B, JCE 
财政 扩张 产 出 扩张 ; 贸易 余额 晋 产 出 无 变化 ， Bible 
化 Db. 外 汇 升 值 





8. 在 固定 汇率 制 与 资本 完全 流动 的 情况 下 ,货币 政策 无 力 影 响 产 出 。 
通过 增加 货币 存量 ， 以 求 降低 本 国 利率 的 任何 企图 ,都 将 引起 资本 大 量 外 
f, 促使 野 值 ， 于 是 连 使 中 央 银 行 必须 以 外 币 购买 本 国货 币 ， 加 以 抵消 。 这 
种 减少 本 国货 币 的 方式 直到 它 焦 和 蓝 初 始 水 平 为 止 。 在 资本 流动 的 固定 汇率 制 
下 ， 中 央 银 行 不 能 独立 运用 货币 政策 。 

9. 资本 具有 完全 流动 性 的 固定 汇率 制 下 ， 财 政 政 策 高 度 有 效 。 财 政 扩 
张 会 提高 利率 ， 从 而 使 中 央 银 行 增加 货币 存量 以 保持 汇率 的 固定 不 变 、 加 
强 了 扩张 性 财政 的 效应 。 

10. 在 浮动 汇率 制 下 ， 货 币 政策 在 变动 产 出 方面 高 度 有 效 ， 而 财政 政策 
则 无 效 ， 货 币 扩张 引起 星 值 ， 增 加 出 口 并 增加 产 出 。 人 性 是 财政 扩张 引起 货币 
升值 完全 白 出 净 出 吕 。 

11. 如 果 浮 动 汇率 制 下 的 一 国 经 济 出 现 失 业 ， 中 央 银 行进 行 干预 ， 使 汇 
率 贬 值 ， 以 增加 净 出 口 ， 从 而 增加 总 需求 。 这 样 的 政策 称 之 为 以 邻 为 击 的 政 
策 ， 因 为 蚌 以 牺牲 外 国产 品 的 需求 ， 以 增加 本 国产 品 的 需求 。 


P 关键 术语 

全 球 化 干预 购买 力 平价 (PPP) 
开放 经 济 欧洲 汇率 机 制 (ERM) 真实 汇率 

贸易 欧洲 货币 联盟 (EMU) A RRE A i 
金融 上 且 标 区 回 弹 效应 

国际 收 支 可 变 (浮动 ) 汇率 资本 完全 流动 

经 常 账户 清洁 浮动 利率 差异 
PRAKA 管理 (E 浮动 对 外 平衡 
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贸易 余额 法 定 贬值 /法 定 升 值 AREF 


资本 账户 货币 贬值 EER- AKARE 
Ek AA 货币 升值 RABBA 
固定 汇率 制 储备 E PHE 

概念 是 


1. 有 时 说 中 央 银 行 是 国际 收 支 赤字 的 必要 因素 。 怎 样 解释 这 个 论点 ? 

2. 让 我 们 来 研究 一 个 处 于 充分 就 业 与 贸易 平衡 的 国家 。 汇 率 是 国定 的 ， 
而 资本 是 不 流动 的 。 下 面 哪 一 种 类 型 的 和 干扰， 能 用 标准 的 稳定 总 需求 的 工具 
加 以 纠正 。 指 出 每 一 事例 中 ， 对 对 外 平衡 与 内 部 平衡 的 冲击 ， 以 及 合适 的 政 
策反 应 。 

a. 出 口 市 场 的 损失 

b. 储 著 的 减少 ， 而 本 周 商品 需求 相应 增加 

c. 政府 支出 增加 

d. 对 进口 品 的 需求 ， 转 移 为 对 国内 商品 的 需求 。 

e. 进口 减少 ， 储 革 相 应 增加 

3. 解释 当 资 本 完全 流动 时 ， 沉 币 政 策 如 何以 及 为 什么 会 保持 其 有 效 人 性 。 

4.a. 如 果 美 元 一 英镑 汇率 上 升 ， 美 元 是 晓 值 还 是 升值 ? 

b. 对 英镑 发 生 了 什么 ? 

5. 赂 值 与 法 定 贬 值 的 区 别 是 什么 ? 
6. 解释 汇率 长 期 行为 的 购买 力 平价 理论 。 指 出 是 冰 有 一 种 环境 ， 在 其 
中 你 预料 PPP 关系 不 会 成 立 。 

7. 为 什么 经 济 学 家 关心 PPP 是 否 成 立 。 

8. 什么 时 候 一 国 出 现 对 外 平衡 ? 出 现 内 部 平衡 ? 是 其 中 任 一 个 还 是 两 
者 都 是 政策 目标 。 

9. 根据 蕊 德尔 一 弗 某 明 模型 ， 当 汇率 是 固定 的 ,资本 完全 流动 时 ， 是 
财政 政策 还 是 货币 政策 会 更 为 成 功 呢 ? 请 解释 。 

10. 你 的 国家 处 于 衰 垦 之 中 。 你 认为 汇率 财 值 政策 会 刺激 总 需求 ， 从 而 
使 国家 脱离 衰退 。 

a. 可 以 司 些 什么 才能 引发 财 值 ? 

b， 其 他 国家 会 怎样 反应 ? 

ce 在 什么 时 候 ， 这 就 成 为 以 邻 为 专政 策 ? 


ĦAM 

1. 假定 资本 是 完全 流动 的 ， 价 格 水 平 固 定 不 变 ， 汇 率 是 可 变 的。 现在 
由 长 府 增 加 采购 。 首 先 解释 为 什么 均衡 产 出 水 平 与 利率 不 受 影 响 。 然 后 证 明 
笛 于 政府 采购 商品 与 服务 . 经 常 账户 是 改善 了 还 是 要 化 了 。 
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“2.1990 一 1992 年 芬兰 遭 到 严重 困难 。 对 苏联 的 出 口 锐 焉 .而 作为 出 口 
重要 项 肯 的 纸浆 与 纸张 价格 猛 跌 ， 导 致 训 退 与 经 常 账户 赤字 。 对 这 样 的 情况 
你 推荐 什么 调整 政策 。 

3, 假定 你 预期 来 年 英镑 将 贬值 6%。 假 定 美国 利率 为 4%。 像 政府 债券 
这 样 的 英镑 证 券 需要 什么 样 的 利率 ， 你 才 愿 意 以 你 今日 的 美元 购买 ， 然 后 在 
一 年 中 卖 出 总 为 美元 ? 

4. 图 解说 明 ， 当 资本 是 流动 的 ,而 价格 与 汇率 均 为 固定 时 的 财政 扩张 。 
渭 定 价格 在 什么 范围 内 ， 才 被 认为 是 有 效 的 呢 ? 试 解释 。 

5. 当 汇 率 辕 定 ， 如 资本 完全 流动 时 ,财政 扩张 对 产 出 与 利率 有 什么 作 
用 ? 利用 12 一 5 节 开 发 的 模型 ， 进 行 精确 的 论证 。 

"6. 一 旦 我 们 认识 到 国外 产 出 的 扩张 是 本 国 扩 张 的 结果 ,这 个 问题 就 关 
系 到 本 国 扩 张 的 回 弹 效应 。 假 定 本 国 增加 韵 自主 支出 为 4s4 ， 完 全 用 于 本 国 
商品 《在 整个 问题 中 ， 均 假定 利率 不 变 )。 

a. 不 考虑 回 弹 效应 ， 对 收入 的 影响 是 什么 ”对 本 国 进 口 的 冲击 是 什么 ? 
U AQ 代表 增加 的 进口 。 

b， 异 助 增加 进口 的 结果 ， 研 究 国外 发 生 了 什么 。 本 国 进 口 增加 意味 着 
外 国 出 口 增 加 ， 从 而 对 其 产品 的 需求 增加 。 他 们 的 产量 也 随 之 增加 。 假 定 外 
国 边际 储 车 倾向 为 * ， 外 国 进 口 倾 向 为 m* ， 由 于 其 出 口 增加 ,将 引起 外 
国 收 入 扩大 儿 少 ? 

c 现在 写 出 大 家 熟悉 的 国内 商品 市 场 均 生 方程 将 各 个 部 分 结合 在 一 起 : 
殿 给 的 变动 4AY ， 等 于 总 沈 求 的 变动 ，A4 + AX ~ mar +{1-s)AY， 即 
_ AA+AX 


stm 





AY 


请 注意 本 国 出 口 增 加 AX, 等 于 外 国人 的 进口 增加 ,我 们 可 将 AX 替换 成 本 
题 (b) KWER, MESARA HAMRA- NAR, 

d. 将 你 对 本 题 (b) HERARREER EOE AX- m'Ar'- 

e 计算 包括 回 弹 效应 在 内 的 本 国 收 人 的 全 部 变动 。 现 在 将 你 计算 的 结 
果 与 省 略 回 弹 效应 的 结果 相 比 较 。 回 弹 效应 造成 什么 差别 ? 考虑 问 强 效 应 ， 
本 国 收入 扩张 是 变 大 了 或 还 是 变 小 了 。 

L 证 究 包 括 或 不 包括 回 弹 效应 的 国内 扩张 对 贸易 余额 的 影响 。 一 旦 将 
间 弹 效应 考虑 在 内 ， 贸 易 赤 字 是 变 大 了 还 是 变 小 了 ? 

* 星 号 表示 较 难 的 问题 。 


LER] 

[1] 所 有 政府 均 持 有 某 种 数量 的 外 国 通货 和 黄金 类 的 其 他 资产 。 这 些 就 是 一 国 
的 官方 材 备 。 

[2]“ 净 私人 资本 流 人 ”一 词 并 不 完全 正确 。 这 里 也 包括 不 涉及 外 汇市 场 操作 的 
官方 资本 流入 。 创 如 在 基辅 购买 一 幅 新 大 使 馆 是 官方 资本 账户 交易 ， 它 将 归 人 “ 净 私 
人 资本 流 人 ”类 。 就 我 们 的 目的 而 言 ， 粗 咯 的 区 分 就 驶 了 。 

(3) 国际 收 和 数据 木 准确 。 富 方 坟 备 一 般 是 准确 记录 的 。 禄 易 流量 数据 相当 地 ， 
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服务 流 芋 数据 不 准确 ， 而 资本 流量 数据 非常 不 准确 。 例如，1995 第 2 季度 ， Ħihiż 
差 是 正 340 亿美 元 ， 而 随后 的 一 个 季度 统计 误差 为 黄 420 亿美 元 ! 

[4] 德国 联邦 银行 与 法 兰 西 银 行 是 否 也 必须 确定 马克 一 法 郭 汇 率 昵 ? 并 不 真是 
如 此 ， 因 为 如 果 1 美元 交 4.9 法 郎 ， 或 竞 4 马 克 ， 则 必 斋 以 1.225 (=4.9074) EBE 
部 1 马克。 

[5] 在 固定 汇率 制 下 ， 是 哪 一 家 中 央 妓 行 实际 干预 外 汇市 场 呢 ? 如 果 出 现 超额 
美元 殿 给 与 超额 马克 需求 ， 不 是 由 德国 联邦 银行 购 进 美 元 ， 放 出 马克 就 是 由 美联储 
出 彰 马 克 ， 收 进 美 元 。 实 际 上 ， 在 固定 汇率 时 期 ， 等 一 家 中 央 银 行 都 按 美元 钉 住 (图 
定 住 ) 本 身 的 汇率 ， 绝 大 多 数 的 汇率 干预 都 是 由 外 国 中 央 氏 行 进行 的 。 担 美联储 仍 热 
参与 调控 该 汇率 制度 ， 因 为 它 径 常 对 那些 美元 消耗 殖 尽 的 外 国 中 央 银 行 给 予 美元 货 
E. 

[6] 5#., HRB- PJM., UĦARBENÀM—EERXHEHMEJM ( 正 像 
靠 路 的 左边 开车 那样 )。 

[7] 出 上 售 香肠 的 小 车 。 

[8] 哥 本 险 根 的 热狗 是 放 在 圆 卷 形 优质 面包 中 奉 客 一 这 就 是 美国 人 所 谓 的 
“法 国 面 包 "。 费 坡 的 小 际 肠 是 放 在 坎 和 的 白色 小 网 面包 中 奉 客 ， 美 国人 认为 这 是 热 
狗 的 正当 和 包装, BAZATE. WEHE, AZE poise EM LERMAZ K 
像 费 城 的 加 上 养 末 与 泡 白 菜 。 

19) J.Frankel and A,Rose, “A Panel Project on Purchasing Power Parity,” Jour- 
nal of İnternational Economics, February 1996. 

[10] 方程 (6) 中 净 出 口 有 两 个 论点 值得 注意 。 第 -- ， 依据 本 国产 出 测度 净 出 
日。 这 样 钱 时， 必须 以 我 们 的 货币 表示 价值 ， 计 重 进口 (Q)。 第 二 ， 我 们 设想 真实 
升值 恶化 贸易 余额 ， 而 真实 购 值 (RRA) 改善 贸易 余额 。 这 只 是 一 个 假定 ， 因 为 
数量 变动 与 价格 变动 有 相反 影响 。 在 第 21 章 中 再 恢复 这 一 论点 的 研究 。 

MI) 购买 期 货 合 同 可 以 获得 预防 汇率 变动 风险 的 保险 或 保护 。 该 种 合同 洋 主 承 
诺 在 规定 的 未 来 日 期 交付 既定 数量 的 一 种 货币 以 交换 特定 数量 的 一 种 货币 (当然 要 
付 一 定 费 用 )。 在 实践 中 ， 获 得 外 汇 风 险 保 险 的 方式 更 为 简单 .但 基本 机 制 是 一 样 
的 。 

[12]“ 无 限 地 ”是 一 个 很 强烈 的 词 。 与 美国 经 济 相 比较 ， 询 本 流动 金额 非常 巨 
K. 因此， 在 利率 变动 时 ， 联 储 必 须 仔 细 注 视 。 对 其 他 国家 而 言 ， 寥 本 流动 与 它们 
的 径 济 相 比 较 是 那样 的 巨大 ,“ 无 限 地 ”一 间 确 实 侣 适 。 

U3) 当 资 本 流动 是 完全 流动 的 ， 国 内 外 的 利率 尔 可 能 不 一 致 ， 因此 ， 处 手 均 衡 
状态 时 = i;;， 但 我 们 写 出 的 资本 流动 方程 ， 具有 i 与 六 不 相等 的 可 能 性 ， 为 的 是 证 
明 一 一 包括 大 量 资本 流动 的 可 能 性 一 一 一 些 导致 均衡 的 力量 所 起 的 作用 。 

[14] 但 是 ， 有 些 政 府 似乎 愿意 拥有 极 大 量 的 经 常 账户 葡 余 ， 以 便 承 受 资 本 帐户 
赤字 ， 使 它们 能 购买 大 量 国外 资产 ， 

[15] 芭 德 尔 有 关 国 际 寄 观 经 济 学 的 著作 特别 重要 ， 大 甩 的 学 生 肯 定 会 参阅 他 的 
MEP: Internationa! Economies (New York; Macmillan , 1967 ) and Monetary Theory 
(Pacific Palisades, Calif :Goodyear ,1971)。 至 于 最 近 的 讨论 ,参阅 D. MacDonald and M. 
Taylor. “Exchange Rate Economics: A Survey” , IMF Staff Papers 1992, and Peter Kenen 
ted. ) Understanding Interdependence; The Macroeconomics o f the Open Economyt Prince- 
ton. NJ- : Princeton University Press, 1995), 


[16]“ 团 定 汇 率 制 与 资金 完全 流动 ”十 分 啶 满 地 措 述 60 年 代 早期 到 1973 年 除 
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KALKENTAILILIEROWA. Mi, XAEĦERMPERXXIAE, URE 
能 实施 相对 的 但 不 是 完全 的 独立 货币 政策 。 

[17] 研究 具有 可 变 汇 率 与 国内 价格 固定 的 制度 ,不 会 得 出 错误 印象 的 现 由 是 ， 
事实 上 绝 太 多 数 工 业 化 国家 的 汇率 变动 比价 格 变 动 迅速 得 和 多。 本 节 的 分 析 无 法 应 用 
于 名 义 汇率 与 国内 价格 同比 例 地 上 涨 的 情况 ， 要 是 这 样 ， 真 实 汇率 也 就 未 变 。 

(18) 方程 (9) 人 恨 定 投资 者 不 期 望 汇率 变动 。 理 则 各 国 则 的 名 义 利率 将 以 反映 
出 预期 汇率 变动 程度 体现 出 各 国 的 差异 ,具体 过 程 多 后面 第 21 章 。 

[19] 在 本 章 末 尾 的 习题 中 ,我们 要 求 你 证 明 ， 妈 使 增加 的 收入 水 平 增 吉 了 进 
口 ， 但 在 EE 与 EF" 之 间 经 常 账户 却 改 善 了 。 
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第 13 章 ”消费 与 储蓄 





G 消费 是 GDP 中 大 而 相对 稳定 的 部 分 。 

G 现代 消费 行为 理论 将 人 的 一 生 消 费 与 一 生 收 人 联系 起 来 。 这 些 理 论 
提出 ,来 自 暂时 性 收入 的 边际 消费 倾向 大 致 是 小 的 。 

O 经 验证 据 表明 现代 理论 与 简单 的 凯恩斯 “心理 经 验 法 则 ”都 有 助 于 
解释 消费 。 

O 美国 的 储 车 率 低 于 其 他 许 包 国家 的 储 著 宰 。 


F aht, 
aE AE iata anacan ae 





299 消费 占 总 需求 的 60% 以上， 比 所 有 其 他 领域 全 在 一 起 的 还 要 多 。 消 费 
的 波动 相对 小 于 GDP 的 波动 。 这 两 个 事实 一 一 消费 构成 GDP 的 大 部 分 以 及 
它 相 对 稳定 一 一 是 本 章 注意 的 焦点 。 
我 们 设法 解释 什么 引起 消费 ， 特 别 希 望 理 解 消费 与 收 人 的 动态 联系 。 在 
第 9 章 中 ， 我 们 将 消费 设计 为 现 期 收入 的 单纯 函数 。 在 这 里 ， 研 究 几 个 高 级 
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的 消费 理论 。 重 要 的 发 现 是 ， 人们 一 生 的 消费 是 与 -- 生 收 人 联系 着 的 ， 但 是 
本 年 消费 与 本 年 收入 之 间 的 联系 相当 薄弱 。 

不 同 消费 理论 之 间 的 争论 被 看 成 是 对 边际 消费 倾向 (MPC}) 的 值 是 高 还 
是 低 的 争论 。 早 期 凯恩斯 “心理 经 验 法 则 "模型 认为 MPC 的 值 高 ， 而 基于 理 
性 消费 者 决策 的 现代 理论 ， 有 时 指出 MPC 的 和 值 非常 爸 。 在 初 佣 宏观 模型 
中 ， 边 际 消 费 侦 向 “ BERE “RR IA- -c)。 其 至 在 较 复杂 的 模型 中 ， 
BiU HERR MPC 产生 大 的 “ 冬 数 "。 下 面 讨论 的 现代 理论 ， 就 预期 持续 
时 间 长 短 不 一 的 收入 变动 ， 分 别 对 出 自 它们 的 边际 消费 倾向 维 定 不 同 的 值 。 
来 自 预 期 持久 存在 的 收入 的 MPC， 册 早期 模型 -- 样 其 数值 高 ， 但 来 自 暂 时 
性 收入 的 MPC ， 其 值 接近 于 零 。 

图 13-1 至 13-3 说 明 本 章 基 本 概念 的 情况 。 图 13- 1 绘制 出 人 均 消 费 
与 人 均 可 支配 收入 的 两 种 变动 .1! 长 达 5~10 年 的 收 人 波动 大 致 对 应 于 消费 
波动 ; 但 消费 对 收入 尖峰 脉冲 的 反应 并 不 大 ~ 一 1958，1975 与 1978 FER 
例证 。 长 期 收 人 波动 引起 消费 变动 ， 但 是 短期 的 高 峰 不 会 引起 消费 变动 ， 换 
言 之 ， 长 期 MPC 的 值 高 ， 而 短期 MPC 的 值 低 。 
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图 13~1 1947—1993 年 人 的 消费 与 人 均 可 安 配 收入 的 变动 


入 均 可 支配 收 人 的 变动 与 人 均 消 费 的 变动 关系 密切 ， 尽管 后 者 的 不 稳定 性 比 前 者 的 要 小 ， 
消费 对 收 估 短期 波动 的 反应 不 大 。 
资料 来 源 : DRI-MeGraw-Hill Macroeconomie Database; 


下 页 图 13 ~2 比较 本 季度 与 上 一 季度 的 消费 。 通 过 散布 图 画 出 直线 的 公 
式 是 C= $16.,34+1.002C,.1。 因 此 ， 根据 上 季度 消费 加 上 考虑 到 的 增长 ， 
能 准确 地 预测 本 季度 变 的 消费 。 在 第 2 节 ， 将 看 到 这 种 关系 是 现 期 消费 与 预 
期 未 来 收 人 之 亲 关 联 的 结果 。 

现代 消费 理论 必须 解释 图 13 ~ 1 与 男 13 - 2。 早 期 ,凯恩斯 理论 着 根 于 
294 页 图 13 - 3 中 所 显示 的 这 类 数据 ,使 现 期 消费 与 更 期 收入 步伐 一 致 的 恋 
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图 13-2 MMEĦSĦEN A 


H LA ĦIN L-E DJAR, KAT IL-F LL JE G M AI 
资料 来 源 ，DRILZMeGraw-HiIL Macroeconomie Database. 


动 ， 并 不 设法 区 分 收 人 的 暂时 变动 与 桓 久 变动 .1 在 上 一 章 中 ， 设 定 可 支配 
收入 ( YD) 以 简单 线性 关系 式 决 定 消费 (C), 即 


C=C +cYD (1) 
IDeħd 


图 13-3 中 坦 线 的 参数 估计 值 为 C= - 478, Mic-0.94, MAŻ, È 
统 实 测 的 消费 函数 C= 一 478+0.94YD，MPC 的 实测 值 为 0.94， 这 是 非常 
高 的 值 。 

我 们 从 展示 现代 理论 开始 ， 然 后 转向 于 现代 经 验证 据 。 生 命 周 期 收入 理 
论 与 恒 常 收入 理论 成 功 地 解释 了 图 13 -1 与 图 13-2, 但 下 面 考察 的 经 验证 
EAH, 图 13 -3 描画 的 传统 观点 仍然 有 用 ， 并 表明 早期 心理 经 验 法 则 理论 
ĦAM 
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ĦI IS-3 消费 一 收入 关系 
实际 上 消费 支出 与 可 支配 收 信 间 关 系 密切 ， 每 增加 1 美元 的 可 支配 收入 ， 消 费 平 均 提 高 94 
美 分 。 
THER. DRI/MeGraw.Hill Macroeconomic Database: 


131 消费 与 储蓄 的 生命 周期 一 恒 常 收入 理论 


现代 消费 理论 强 调 人 科 一 生 的 决策 ,最 初 的 生命 周期 假说 调 强 一 生 中 面 
对 收入 变动 ,选择 如 何 维持 稳定 的 生活 水 平 , 而 恒 常 收入 理论 集中 注意 预测 消 
帆 者 一 生 可 望 得 到 的 收入 水 平 。 现 今 .这 两 个 理论 基本 上 亚 已 融合 在 一 起 了 。 


生命 周期 理论 


消费 函数 【方程 (1)] 假定 . 在 既定 时 期 内 ， 个 人 消费 行为 与 该 时 期 内 
他 们 的 收入 有 美 系 ， 而 生命 周期 假说 认为 个 人 是 在 长 期 中 计划 其 消费 与 储蓄 
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行为 ， 为 的 是 在 他 们 整个 -- 生 中 ,以 最 好 的 可 能 方式 配置 其 消费 。 不 依赖 于 
(基于 心理 经 验 法 则 的 ) 单 一 价值 的 边际 消费 倾向 ，(! 基 于 最 大 北 行为 ) 的 生 
命 周 期 理论 ， 其 意义 就 是 出 自 恒 澡 性 收入 ， 和 暂时 性 收入 与 财 窗 的 边际 消费 屈 
向 各 不 相同 。 关 键 假定 是 绝 大 多 数 人 们 选择 稳定 的 生活 方式 一 一 一 般 不 会 在 
一 个 时 期 大 量 储 蓄 ， 而 在 下 一 时 期 挥 填 无 度 ， 而 是 在 等 一 时 期 大 教 消费 同样 
的 水 平 。 在 这 个 最 简单 的 过 程 中 ,假定 人 们 每 年 设法 消费 的 数量 相同 。 

数字 例子 说 明 这 个 理论 : 设 定 一 个 人 在 20 岁 开 始 独立 生活 ， 计 划 工 作 
到 65 岁 ， 并 将 在 80 岁 去 世 ， 每 年 劳动 收入 YL 为 3 万 美元 。 一 生 的 财力 是 
每 年 收入 衫 以 工作 年 限 (WL =65 -20=45) 一 一 在 此 例子 中 ，$ 30 000 x 
45= $1350 000. 1 将 一 生财 力 分 布 于 生活 年 数 《NL = 80 ~ 20=60)。 估 计 
每 年 消费 C= $1 350 000%60= $22 500。 一般 公 式 为 ; 


-WL 
C= mr FL 
因此 ， 边 际 消 费 倾 向 是 WL/NL. 图 13 -4 说 明 消费 与 娃 蓄 格局 (E8, — 


且 我 们 有 一 个 消费 理论 ， 也 就 有 一 个 储 车 理论 ， 因 为 储蓄 等 于 收入 减 消费 )。 





WL 时 间 NL 


图 13-4 生命 周期 中 的 一 生 收 和 入， 消费， 人情 章 与 财富 
整个 一 生 中 消费 是 稳定 的 。 工 作 期 限 持续 WL 年 ， 人 们 博 井 、 积 累 资产 、 工 作 期 限 结束 ， 
人 们 开始 契 这 些 性 产生 活 ， 生 命 继 续 的 年 限 {NL - WL) 进行 反馈 蔷 ， QAEWMĠHH, iF 
AT, 


继续 说 明 数 字 例 子 ， 根据 收入 流 的 变动 ， 进 行 边际 消费 倾向 的 计算 。 设 
想 每 年 收入 恒定 提高 3 000 美元 ， 这 额外 的 3 000 BILLI 45 个 工作 年 限 散 
布 到 60 个 生命 持续 年 限 . 年 消费 增加 33 000 x (45/60) = $2250, ff 
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年 ， 则 增加 年 消费 量 为 $3 000 x (1/60)- $50, ĦAŻ, HA ĦMĦMA 


+ MAI MA AI 


+ p ç a a 


MPC 小 ， 相 当 接近 于 零 。 

生命 周期 理论 含有 这 样 的 意思 ， 即 出 自 财 定 钓 边际 消费 顿 向 应 等 于 出 自 
暂时 性 收 人 的 边际 请 费 倾 向 ， 因 而 也 是 非常 小 的 ， 理 由 是 出 自 财富 的 支出 ， 
与 出 自 暂 时 性 支出 一 样 ， 散 市 到 生命 持续 的 年 限 中 。 出 自 财富 的 MPC 用 来 
将 资产 的 价值 变动 与 现 期 收入 联系 起 来 。 例 如 ， 了 股票 市 场 价值 增加 将 使 现 期 
消费 增加 。 上 股票 市 场 的 价值 变动 比 起 收入 的 变动 往往 金额 巨大 。 因 此 尽管 出 
于 财富 的 MPC Hifizh, 但 股票 市 场 中 大 量 金 钱 的 变动 莱 以 值 小 的 MPC， 





其 结果 会 产生 巨大 的 消费 变动 。 
= 
EEL-IEF 将 人 口 学 与 消费 联系 起 来 
304 生命 周期 理论 有 助 于 将 消费 和 储蓄 行为 与 对 人 口 的 考 息 ， 特 别 是 对 人 人 口 的 年 瞧 


分 布 联系 起 来 。 值 得 这 意 的 是 ， 出 于 恒 常 收入 的 按 际 消费 倾向 WL / NL ， 随 年 项 而 
改变 。 在 正文 的 例子 中 ,出 自 恒 党 收入 的 20 Fi MPC 45/60, —MAFEW, 
IKARSEĠEMBMBAENMETA. Mit 50, MPC 会 下 降 到 15 7/30。( 这 个 
精确 的 论点 只 是 对 劳动 收入 才 有 葡 ， 因 为 WL 与 投资 收入 无 关系 。) 出 于 暂时 性 收 
入 的 MPC, A 20 Yi 17/60, #0 E 50 岁 的 1 730。 

BHEĦEĦKETAERB, TEMMAĦAMBHAA, FIL-BMAĦM MPC 
是 相应 的 许多 MPC 的 结 台 。 其 结果 是 ,具有 不 同年 龄 结合 在 一 起 的 许多 经 济 ， 有 着 
不 同 的 这 际 赃 著 总 炬 向 与 演 际 消费 总 怖 向 。 
| 


恒 常 收入 理论 


如 同 生命 周期 假说 那样 ， 便 常 收 人 的 消费 理论 认为 消费 与 现 期 收 人 无 
关 ， 而 与 长 期 收入 的 估计 有 关系 ， 提 出 这 个 理论 的 米尔 顿 , 弗 里 德 受 称 之 为 
“ 恒 常 收入 "。 弗 里 德 受 提供 一 个 简单 的 例子 假定 一 个 人 一 星期 只 在 居 期 五 
接受 收入 一 次 。 但 不 会 指望 那个 人 只 在 星期 五 消费 ， 其 他 日 子 里 不 消费 。 人 
们 情愿 平稳 地 进行 消费 ， 而 不 愿 今天 丰盛 ， 明 天 或 昨日 短缺 。 

消费 支出 紧 扣 长 期 收入 ， 亦 即 平均 或 恒 常 收入 的 思想 是 吸引 人 人 的， 并且 
基本 上 等 同 于 生命 周期 理论 。 便 常 收入 就 是 以 已 知 的 现存 财富 水 平 与 现在 和 
未 来 赚 取 的 收入 ， 维 持 个 人 在 其 有 生 之 年 的 稳定 消费 率 。 

该 理论 的 最 简单 形态 ， 指 出 消费 与 往常 收入 成 比例 ; 


C-erp 
其 中 YP RE (JEM) IKA, 
思考 恒 常 收入 的 计算 时 ， 想 像 一 个 人 试图 卉 清楚 好 的 值 常 收 人 是 什么 。 
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此 人 有 其 现 期 收 人 水 平 并 且 对 她 的 有 生 之 年 所 能 维持 的 消费 水 平 已 经 有 些 想 
法 。 现 在 收入 增加 了 。 此 人 不 得 不 确定 这 种 增加 是否 是 恒 常 性 的 还 仅仅 是 暂 
时 性 的 或 临时 性 的 。 在 任何 特定 事例 中 ,个 人 可 以 知道 一 项 增加 是 恒 常 性 
的 ， 述 是 暂时 性 的 。 一 位 副教授 提升 为 教 垦 并 得 到 加 薪 ， 他 会 认为 收入 增加 
是 恒 常 性 的 。 一 位 工大 在 既定 的 一 年 中 ， 加 班 时 间 异 常 多 ， 他 可 能 认为 那 年 
增加 的 工资 为 暂时 性 的 。 但 个 人 通常 不 可 能 那样 肯定 地 认为 一 笔 收 入 变动 是 
恒 常 性 的 .还 是 暂时 性 的 。-- 笔 可 观 的 圣诞 节 赠 蒜 可 能 来 自 你 的 疹 主 补偿 计 
划 《〈 恒 常 性 的 )， 或 者 它 可 能 说 明 你 的 企业 有 着 非常 好 的 年 景 《 暂 时 人 性 的 ). 
这 种 差别 是 要 紧 的 ， 因 为 假定 暂时 性 收入 对 消费 无 实质 影响 (请 注意 消费 与 
暂时 性 收入 的 微 习 联系 ,类 似 于 上 五 计算 的 出 于 暂时 性 收 人 的 MPE bi f 
f), 


hukaa aaa MO 


生命 周期 消费 理论 与 恒 常 收入 理论 : 为 什么 经 济 学 家 从 未 取得 一 元 塌 见 ? 

现代 消费 理论 主要 归功 于 麻 省 理工 学院 的 莲 关 于: 英 迪 利 阿 尼 (生命 周期 理论 】 
PŻEMERXANARMI-KEMB (ĦBĦR—KAER), ĠIRAMRR NA. A 
地 利 阿 尼 是 凯恩斯 学 派 的 领袖 人 人 物 , MĦEĦBE MAEXMERXŻ XU, WiK 
论 十 分 相似 {以 至 于 经 济 学 家 经 常 合 起 来 称 之 为 生命 周期 一 恒 常 收入 假说 ， 阐 写 为 
LC 一 PIH)。 像 许多 好 的 实 观 经济 学 一 样 ， 这 两 个 理论 十 分 注意 微观 基础 。 当 许 岂 理 
论处 于 不 同 的 发 展 闪 段 时 ， 这 两 个 理论 基本 上 已 融合 在 一 起 ,现今 基本 上 为 所 有 经 
济 学 家 所 接受 。 

REPERE, 提供 重要 的 方法 论 经 验 。 经 济 学 家 似乎 从 彼此 问 的 意见 分 眩 中 





得 到 快乐 。 这 是 一 件 好 事 ， 因 为 进步 来 自 捧 讨 争论 ， 不 是 来 自 和 谐 的 合唱 。 当 瘦 论 古 
决 时 ,学 术 前 沿 就 继续 推进 了 。 人 们 往往 不 了 解 ， 甚 至 仍旧 在 激烈 争论 该 科学 的 前 沿 
时 ， 这 个 过 程 却 导 致 经 济 学 家 在 90% 的 程度 上 认同 经 济 是 如 何 计 作 的 。 


根据 LC 一 PIH， 消 费 应 比 收 入 更 平稳 ， 因 为 出 于 暂时 性 收 入 的 支出 分 
散 于 许多 年 。 图 13 - ! 显示 这 种 预测 基本 正确 ， 特 别 是 收入 的 真正 大 量 高 低 
起 伏 的 尖峰 脉冲 ， 只 激 起 消费 的 适度 反应 (与 此 相反 ,传统 消费 函数 预言 
消费 尖峰 脉冲 应 该 与 收入 尖峰 脉冲 相 适 应 )。 


mi fi H 

LC 一 PIH ER PRA ASR, RIMEWXŻZEZXWEMBE, APERE. 
REE MĦRIAFRNEHŻANMMABEZ, ŻWZEMNŻEBMAEĦJAN, 
NIWREWMMA. LC-PICĦUTEAŻUZIEEARN. ĦABWEZMH IE 
LA, BATKEMTANATT ÀAWRHMR. ŻHOWARDXENAĦĠIA, # 
一 ， 它 们 与 购 闫 非 耐 用 品 和 服务 的 方式 不 一 样 。 第 二 ， 购 置 耐用 品 对 利率 十 分 敏感 ， 
至 少 在 芙 国 与 加 拿 大 等 国 是 这 祥 . 在 那里 很 容易 得 到 为 消费 者 提供 的 盗 盆 。 汽 车 与 
家 许 电 器 用 具 等 商品 ， 是 对 GDP 的 剧变 作出 正方 向 反应 ， 对 利率 变动 作出 反方 向 芭 
应 的 例子 。 


td 
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D, Aaa AE NINTEMEMMA fE 10 张 100 美元 美 抄 一 一 在 你 一 生 中 
肯定 不 会 再 发 生 的 事情 } 你 如 何 花费 这 项 意外 立 财 ? 根据 LC 一 PIH， 你 要 调整 你 的 
消费 ， 在 你 有 生 之 年 每 星期 再 购买 一 听 类 人 世 苏 反 汽 水 的 东西 。 万 一 这 不 是 你 心里 
突然 出 现 的 第 一 件 事 ， 一 些 替 换 理 论 与 该 理论 相 比如 何 呢 ? 设想 你 是 节俭 型 的 人 ， 
你 选择 归还 部 分 学 生 贷 金 。 口 法 上， 我 称 此 为 “点 出 ”， 但 在 经 济 学 术语 中 ， 偿 清 情 
考 是 一 种 储 荤 形式 。 这 和 与 该 理论 完全 虽 侣 。 设 想 不 如 说 你 是 挥 鸭 者 ， 决 定购 买 上 等 
的 电视 机 ， 你 实际 购买 的 是 以 后 几 年 观看 节目 的 能 力 【参见 考 栏 13 一 3)， 这 也 与 读 





LC 一 PIH 与 税收 政策 
在 1968 年 ， 约 精 直 总 统 与 国会 通过 临时 【~- 年 ) 所 得 税 附加 税 。 当 时 的 目的 
是 ， 净 却 因 趣 成 支出 产生 的 暂时 性 经 济 过 热 现 旭 。 因 为 芹 时 性 过 故 ， 而 征收 暂时 性 
KP, ERLER. EELCO PHAS, WAREK, ETER 
TERKA, HHRRDAEH, EMAŻEREAD HEM. LOPHET HEA 
一 一 而 减 税 不 起 作用 。 
TE 
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如 果 能 精确 知道 恒 常 收入 ， 那 么 根据 LC 一 PIH， 消 费 将 永 不 变动 -14: 现 
KAN LC—PIH 强调 收入 不 确定 性 与 消费 变动 之 间 的 联系 并 且 采 用 更 加 形 
式 化 的 方式 分 折 消 费 虱 最 大 化 。 根 据 这 个 新 型 式 ， 收入 的 意外 变化 引起 消费 
的 变动 。 如 无 收入 意味 之 事 ， 本 期 消费 应 与 上 期 的 消费 一 样 。 在 图 13 -2 
中 ,我们 看 到 这 个 预测 得 到 数据 的 充分 证 明 。 

LC 一 PIH 的 现代 型 开始 于 形式 化 描述 ， 一 个 代表 性 消费 者 一 生 的 效用 
最 大 化 问题 在 特定 时 期 内 ， 消 费 者 享受 该 时 期 的 消费 效用 u(C), 一 生效 用 

是 各 个 时 期 的 效用 总 而 一 生 预 算 约束 是 各 个 时 期 的 消费 总 和 5G] ， 即 ; 


一 生 的 区 用 = u(C)t ul Catet ul Cr) 
+u (C) 取决 于 C+C agtet Crt or 
= 财富 + YL, + YL fe VIA, A FL) (3) 


消费 者 选 冬 各 个 时 期 的 消费 ， 以 使 一 生效 用 最 大 ， 它 取决 于 一 生 总 消费 
等 于 一 aue 其 最 优 的 选择 是 ， a pe od 


e e a 


边际 效用 稍 高 于 :+1 期， ENAK: 51 ĦEREBI g, 一 生 部 用 就 能 增 如 ， B 
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为 后 者 效用 的 增加 超过 前 者 。( 按 定义 ,边际 效用 是 从 消费 稍 许 增加 所 增加 
的 效用 。) 
现在 增加 考虑 不 确定 性 。 实 际 上 消费 者 无 法 实施 边际 效用 相等 原则 ， 因 
为 未 来 边际 效用 MU( C,, ,) 在 : 期 无 法 确定 。 消 费 者 只 能 将 今天 的 边际 效 胃 
等 同 于 她 对 :+ 1 期 的 边际 效用 的 最 好 狂 测 ,因此 峰 改 过 的 原则 是 将 今天 的 
边际 效用 等 同 于 明天 边际 效用 的 期 望 值 ， 王 【MU(CC )l- MU(C)., $ 
308 边际 效用 函数 是 看 不 匈 的 ， 但 在 此 简单 的 例子 中 ， 只 有 函数 的 自 变 量 相 
等 ， 函 数 才 会 相等 ， 因 此 该 原则 可 重 写 为 E(C,.1) = C,。 期 望 值 也 看 不 见 ， 
但 在 70 年 代 未 ， 罗 伯 特 ,起 尔 意识 到 理性 预期 理论 可 以 应 用 于 此 问题 一 -他 
这 样 做 时 ， 将 宏观 经 济 计量 学 革命 化 了 .观察 到 的 消费 可 重 写 为 预期 消费 
WEE, MCECC, + 意外 。 根 据 理性 预期 理论 ， 意 外 确实 是 无 规 
则 的 ， 即 荐 机 的 ， 而 且 是 不 可 预测 的 。 将 这 种 理性 预期 公式 与 预期 消费 相等 
原则 结合 在 一 起 ，E{ C,,1) = C, 导致 吉尔 著名 的 随机 漫步 模型 (3; 


O DE 


它 说 明明 大 的 消费 应 等 于 今天 的 消费 如 合理 的 随机 误差 ,= C,,) - C,。 在 
真实 世界 中 ，LC- PIH 这 种 稳妥 的 含义 能 成 立 吗 ? 再 看 一 下 图 13 -2， 它 给 
出 一 个 时 期 对 上 一 时 期 的 消费 图 。 该 模型 看 来 近 平 完美 地 奏效 .中 该 随机 温 
步 模型 预言 , 使 C ,1 与 C, 联系 起 来 的 线 、 其 截 距 为 零 ， 斜 率 为 1。 实际 的 
方程 ， 其 截 距 为 $ 16 《可 与 平均 消费 数 $ 8 000 相 比 较 )、 和 斜率 为 1.002， 从 
而 随机 亲 步 模型 的 这 些 预 言 ， 只 在 小 数 第 三 位 才 不 符合 。 


[1( 一 PIH 一 一 这 个 传统 模型 的 回击 


依据 消费 者 理性 行为 的 LC—PIH 十 分 吸引 经 济 学 家 。 但 是 ， 经 验证 据 
认为 传统 经 验 法 则 消费 函数 与 LC PIH 都 有 助 于 解释 消费 行为 .001 实 际 消 


LS 


定 的 收入 变动 ， 反 应 太 强 烈 ; 后 者 的 意思 是 消费 对 意外 收入 变动 的 反应 微 不 
足 道 .约翰 :坎贝尔 与 格 里 高 利 : 受 昆 发 展 出 将 LC 一 PIH 与 传统 消费 函数 
结合 起 来 的 聪明 方式 以 检验 过 度 敏 感性 .02 根据 LC 一 PIH， 消 费 变 动 等 于 六 
外 因素 e， 因 此 ACrc -pm = = 根据 传统 理论 Cl-CHorD, AE AC u= 
cAYD。 和 如 果 人 人 口 的 A% 按 传统 模型 行动 ， 其 余 的 {1 - 1)% 的 人 口 根据 
LC 一 PIH 行动 ， 消 费 的 总 变动 是 ; 


AC=AACus+t1-A)aCo mn ACPATD (l-2306 
该 方程 的 经 验 估计 得 出 : 
AC =0.486A YD 
这 意味 着 消费 行为 的 一 半 是 由 班期 收入 而 不 是 恒久 收入 解释 的 .ID] 
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流动 性 约束 与 缺乏 远见 
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为 什么 像 LC 一 PIH 这 样 精 致 的 一 个 理论 会 失 于 解释 这 样 多 的 消费 行为 ? 
流动 性 约束 与 缺乏 远见 是 其 两 种 解释 。 第 一 种 解释 认为 当 恒 常 收入 高 于 现 期 
收入 ，LC 一 PIH 预言 消费 者 不 能 借款 以 提高 消费 水 平 。 第 二 种 解释 认为 ， 
消费 者 完全 不 能 像 LC 一 PIH 假定 的 那样 有 远见 。 

当 消 费 者 元 法 借款 支持 现 期 消费 ， 以 期 望 未 来 的 较 高 收入 ， 就 存在 流动 
性 约束 。 特 别 是 学 生 应 该 理解 可 能 存在 的 流动 性 约束 。 绝 大 儿 数 学 生 可 以 期 
竺 未 来 有 比 作 为 学 生 所 接受 的 高 得 多 的 收入 。 生 命 周 期 理论 认为 他 们 应 该 在 
其 一 生 收 入 的 基础 上 进行 消费 ， 其 意思 是 他 们 的 支出 应 该 比 他 们 现在 获得 的 
多 得 多 。 要 这 样 艇 ， 他 们 必须 价款。 他 们 通过 学 生 异 款 计 划 ， 可 以 模 款 到 一 
定 程 度 。 但 完全 有 可 能 .他 们 借 不 到 足以 支持 其 按 恒 入水 平 进行 的 消费 。 

这 样 的 学 生 是 受 流 否 性 约束 的 。 他 们 离开 学 院 担任 工作 ， 他 们 的 收入 提 
高 ， 消 费 也 就 提高 了 。 和 根据 生命 周期 理论 ， 只 要 收 人 的 增加 是 预期 到 的 ， 当 
收入 增 加 时 ,消费 不 应 增加 得 太 多 。 事 实 上 ， 由 于 流动 性 约束 得 以 缓解 ， 当 
收入 提高 ， 消 费 会 提高 得 很 和 多。 因此 ， 消费 与 现 期 收入 的 联系 ， 比 LC 一 
PIH 上 暗示 的 要 密切 得 多 。 当 人 们 收入 暂时 下 降 ， 不 能 举 值 ， 他 们 同样 受到 流 
IEH 

消费 对 现 期 收 人 的 敏感 性 的 另 一 解释 一 一 消费 者 只 顾 眼前 一 一 事实 上 难 
以 和 流动 性 约束 假说 区 别 开 。 例 如， 大 卫 ' 成 尔 科 交 斯 与 联邦 储备 理 侣 会 业 
已 证 明 ， 公 布 社会 保障 福利 金 即 将 增加 {这 总 是 在 变动 之 前 至 少 六 个 星期 性 
fi) 并 不 引起 消费 的 变动 ， 直 到 福利 爹 的 增加 真正 抄 付 才 会 改变 .11-- 晶 增 
如 的 福利 金村 出 ,接受 者 肯定 会 调整 支出 一 一 主要 是 对 耐用 品 的 支出 。 这 种 
延迟 可 能 是 由 于 接受 者 在 收 到 较 高 的 支付 之 前 ， 缺 乏 能 使 其 调整 支出 的 资产 
(流动 性 约 东 ) ， 或 者 由 于 他 们 没有 注意 到 这 项 公告 【缺乏 远见 )， 或 者 可 能 
是 他 不 相信 这 项 公告 。 


不 确定 性 与 缓冲 库存 储 蔓 
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生命 周期 假说 认为 人 们 人 慷 革 主要 是 为 退休 储备 资金 。 但 另外 的 鳍 茧 目的 
也 是 要 紧 的 。 幅 赠 显 然 意 昧 着 有 些 储蓄 是 为 子女 提供 遗产 。 还 有 越 来 越 多 的 
证 蜀 支 持 有 些 储 著 是 预防 性 的 观点 ， 即 未 雨 而 绸 缪 。 换 言 之 ,储蓄 用 来 作为 
强 冲 库存 ， 当 光景 好 时 增加 储 羡 ， 为 的 是 在 坏 光 赃 时 维持 消费 。 

有 一 个 证 据 证 明 一 些 另 外 的 动机 ， 即 老人 实际 上 很 少 负 桩 著 。 李 们 力图 
千 其 财富 收益 { 即 利息 与 股息 ) 生 活 一 一 不 像 LC 一 PIH fil FAġ Mb bi Fit 
活 。 一 个 解释 是 人 们 越 老 ， 越 害怕 支付 大 景 医疗 保健 账单 ， 因 而 他 们 越 不 情 
愿 花 钱 。 消 费 调 查询 问 他 们 为 什么 储 鞭 ， 调 查 资料 表 明 ， 进 行 傅 蔷 是 满足 意 
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外 的 需要 。 

这 项 资料 与 一 种 明确 包含 未 来 收入 和 未 来 莫 要 的 不 确定 性 在 内 的 生命 周 
期 理论 相 一 致 。 “克里斯托弗 * 卡 罗 尔 新 近 的 著作 利用 这 些 思 想 ， 解 释 LC 一 
PIH 为 什么 会 偏离 典型 消费 者 的 情况 -0 对 消费 者 而 言 ， 收 人 波动 产生 相当 
大 的 下 降 风 险 ， 因 为 支出 大 量 下 降 产生 的 痛苦 ， 大 于 增加 同样 规模 的 支出 所 
得 到 的 快乐 。 消 费 者 能 避免 在 坏 光 景 被 迫 大 量 前 减 其 消费 的 一 种 方式 ， 就 是 
情 著 起 资产 的 邹 冲 库存 ， 使 他 们 能 在 紧急 情况 下 动用 。 另 一 方面 ， 许 多 消费 
者 是 急躁 的 ， 他 们 宁愿 现在 就 支出 ， 而 不 愿 为 未 来 进行 情 善 。 在 这 些 情况 
下 ,消费 者 会 有 一 个 “目标 "性 财富 水 平 。 该 目标 就 是 急躁 怡 恰 平 衡 预防 性 
(或 缓冲 库存 ) 储 著 动 机 之 点 。 如 果 财 语 低 于 该 目标 ， 预 防 性 储蓄 动机 强 于 龟 
踩 ， 则 消费 者 努力 积累 财富 达 于 目标 ; 如 果 财 窜 高 于 目标 ,急躁 强 于 慎重 ， 
则 消费 者 将 反 鱼 著 。 这 些 效应 导致 MPC 比 标准 LC—PIH 模型 预示 的 要 高 得 
$. 


13.3 消费 行为 的 深层 方面 


消费 、 储 蕾 与 利率 


任何 人 进行 倩 蔷 就 得 到 以 利息 或 股票 的 股息 与 赛 本 增值 ( 即 股 价 的 上 涨 》 
形式 的 报 盔 。 那 么 ， 看 来 增加 储 车 的 正常 方式 就 是 提高 依 著 者 可 望 获得 的 报 
酬 。 想 一 想 某 人 进行 储 蔷 并 从 鱼 蔷 的 每 一 美元 获得 5% 的 年 息 。 增 加 利率 ， 
比如 说 增加 10% ,肯定 使 得 这 个 人 储蓄 得 更 多 。 这 种 想法 时 时 影响 美国 的 
税收 政策 ,例如 从 个 人 退休 账户 存款 中 获得 的 利息 免 缴 税收 ,i' 引 这 意味 着 
情 著 者 获得 的 报酬 商 于 如 果 上 税 时 的 报酬 。 

但 是 我 们 真 该 认为 增加 利率 就 能 增加 储 攻 吗 ? 诚然 ， 当 利率 提高 时 ， 储 
蓄 更 为 吸引 人 。 但 是 这 也 可 能 是 不 必要 的 。 设 想 某 人 决定 储蓄 的 金额 将 保证 
在 退休 时 每 年 将 得 到 工 方 美元 。 假 定 现在 的 利率 为 5%， 这 个 人 一 年 储 董 
1 000 美 元 。 现 在 令 利率 提高 为 10% 。 有 了 这 样 高 的 利率 ， 这 个 人 只 需要 储 
善 得 少 一 些 ， 即 可 提供 退休 时 每 年 设 定 的 1 工 万 美元 。 很 可 能 一 年 只 要 情 蓄 
650 美元 ， 即 可 提供 相同 的 退休 收入 。 因 此 提高 利率 可 能 减少 铺 莫 ,1 

该 事实 显示 出 什么 呢 ? 当 利 率 提高 时 ， 由 于 每 一 美元 的 储蓄 产生 更 高 的 
收益 ， 储 警 会 增加 吗 ? 或 者 由 于 提供 既定 的 将 来 收入 水 平 所 需 储 蕉 减少 了 ， 
MESMO? 从 资料 中 得 出 的 答案 是 不 明 驳 的 。 许 多 研究 人 员 考 察 此 问 
题 ， 介 很 少 人 曾 发 现 利 率 提 高 对 傅 善 有 很 强 的 正 效应 。 一 般 说 来 ， 研 究 结果 
认为 利率 对 储 蔷 的 影响 微小 ， 而 且 难 以 察觉 10) 
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储蓄 率 的 国际 差异 


如 表 13 -1 所 示 ， 美国 的 人情 著 率 低 于 其 他 主要 国家 。 低 储 著 率 有 很 大 关 
系 ， 如 我 们 在 第 3、 第 4 章 了 解 到 的 ， 低 储 蔷 率 意味 着 未 来 的 低 生 活水 准 。 
当 我 们 注意 净 烤 墓 率 时 ， 国 际 间 的 比较 特别 惊人 。 兆 赃 董 (PPE EE FT 
R) Æ NNP 的 一 部 分 ， 净 储 萤 率 是 对 一 国 的 财富 增加 率 的 度量 ， 而 美国 非 
ĦARBU BA ba HA EE SI iż AL 





ĦiIż-1 80 EPER fil-S ĠA IF L f E (百分比 ) 








美国 日 本 德国 英国 加 全 大 
EE Ri 16.3 31,6 22.5 16.6 20.7 
ET A -2.1 4.9 2.1) 0.1 -1.6 
MAE 18.5 26.8 20.5 16.4 22.2 


* 所 有 数据 均 为 总 储 鞭 与 CNP 之 比 。 由 于 四 会 五 入 关系 ， 小 计 之 和 可 能 与 总 计 不 相符 





研究 经 济 中 进行 情 营 的 不 同 领域 是 有 用 的 ， 从 政府 与 私人 领域 开始 : 
ERARE KAEB RARE 


KRXHETAKA PERAE R KATA. 13-1 显示 
的 大 量 政 府 预 算 赤 宇 有 勘 于 说 明美 国 的 低 储 董 率 。 例 如 德国 和 美国 的 私人 依 
蓄 率 只 相差 GNP 的 2% ， 而 德国 政府 比美 国政 府 多 储 著 GNP 的 4%。 看 来 


和 


其 次 ， 研 究 美国 企业 储 蕾 与 个 人 储 蕉 的 差异 : 
私人 储 著 = 企业 情 善 + 个 人 储 茧 


企业 储蓄 包括 留 序 前 余 , 即 未 分 配给 企业 主 的 利 淘金 额 在 内 。 企 业 的 收 
人 不 支付 给 企业 主 , 而 是 将 这 些 资金 再 投资 于 企业 之 中 时 ,企业 进行 了 赃 著 。 
在 美国 ， 企 业 储蓄 三 倍 于 个 人 鳍 蓄 ( 见 下 页 表 13 - 2) 并 未 得 到 应 有 的 
注意 。 部 分 原因 是 ,长 期 以 来 ， 家 庭 似 乎 把 企业 赃 莱 看 成 是 为 他 们 自己 进行 
的 一 一 即 他 们 “ 窒 破 了 公司 的 面纱” 一 一 因此 他 们 削减 自己 的 储蓄 直到 恰好 
抵消 在 何 增加 的 企业 鱼 蕾 。 最 近 的 证 据 表明 企业 储 著 每 增加 1 美元 ， 家 庭 降 
低 其 储蓄 约 为 50 美 分 sf 
214 战 后 早期 美国 私人 储 著 星 向 上 走势 ， 到 了 80 ERI 90 年 代 初 。 却 呈 届 
烈 下 降 趋 势 。 对 于 这 种 趋势 并 无 一 个 令 人 信服 的 单独 解释 图 13 ~ 5。131 尽 管 
如 此 ， 我 们 可 以 观察 到 个 人 ( 非 企业 的 ) 情 蔷 大 致 上 是 稳定 的 ， 而 企业 与 政 
府 的 储蓄 业已 转 而 下 隆 了 。 
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Ħiż-2 1981—1990 年 美国 储 攻 的 组 成 


BR A fi E 15. 1 
政府 情 著 -2. 5 
企业 储蓄 13. 0 
FEAE 4.6 


* 所 有 比率 都 是 各 个 博 蔷 组 成 占 GNP 的 百分比 


THES: Economic Report of the President, 1892. 
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政府 储蓄 
-5 
190 1965 1970 1975 1980 185 1990 1995 


W 13-5 1959—1995 $ KAME S GDP 的 百分比 
本 图 解 表明 个 人 储蓄 ,政府 储 莫 与 美国 总 储 营 ,总 储 蕾 包括 政府 娃 攻 TAME STERE, 
资料 来 源 : DRI-MCGraw-Hill Macroeconomie Database. 


那么 ,为 什么 美国 镶 著 低 于 其 他 国家 呢 ? 第 一 ， 美 国政 府 有 着 巨额 放 
字 ， 而 许多 其 他 政府 没有 赤字 一 一 少数 政府 其 至 还 有 莫 余 。 第 二 ， 有 大 量 老 
龄 人 口 的 人 口 学 因素 ， 解释 了 其 余 的 差别 。 第 三 个 理由 是 ,在 美国 借款 比 大 
多 数 其 他 国家 容易 。 在 许多 国家 ， 人 们 为 了 购买 像 房 是 或 轿车 这 样 大 笔 购 置 
必须 进行 储蓄 ， 而 在 美国 ， 他 们 借款 即 可 满足 此 目的 。 

这 些 丁 素 并 不 能 充分 说 明 储 蕾 率 的 国际 差异 。 有 些 经 济 学 家 认为 这 仅仅 
是 国民 对 储 萃 态度 的 差异 ， 但 是 大 密 数 人 仍然 希望 发 现 这 些 基 本 态度 的 经 济 
解释 。 





1. 生命 周期 一 恒 常 收入 假 说 预言 ， 出 自 术 常 收 入 的 边际 消费 倾向 的 值 
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k, ikE ĦMEĠnEN ĦHAniċfijijh. MAĦRAEEAIIMET TE 
其 一 生 中 ， 保 持 相对 平稳 的 消费 姿态 。 他 们 的 消费 行为 适应 于 其 长 期 消费 机 
会 一 一 恒 常 收入 ， 即 一 生 收 入 加 上 财富 。 根 据 这 种 观点 ， 现 期 收入 仅仅 是 消 
费 支 出 的 一 个 决定 因素 ， 财 富 与 预期 收入 也 起 作用 。 

2. 观测 到 的 消费 比 简单 的 凯恩斯 消费 耳 数 预言 的 要 平稳 得 儿 。 现 期 消 
费 可 以 从 上 期 消费 中 非常 精确 地 预测 到 。 这 些 观 察 非常 符合 于 LC 一 PIH。 

3.LC 一 PIH 是 非常 吸引 人 的 理论 ， 但 它 没有 给 出 消费 行为 的 完全 和 解释。 
经 验证 据 表 明 ， 传 统 简单 函数 似乎 也 起 作用 。 

4. 生命 周期 假说 认为 ,个 人 出 自 可 支配 收 人 与 财富 的 消费 倾向 取决 于 
个 人 的 年 龄 。 这 意味 着 ， 相 对 于 一 生平 均 收 人 而 言 ， 收 入 高 【 低 ) m, E 
也 高 ( 低 )。 它 也 意味 着 ， 总 储 蔓 取决 于 经 济 增 长 率 ， 并 且 取 决 于 剧 人 口 年 
ĠISEM. 

5. 消费 率 ， 因 而 是 储 萃 率 原 则 上 会 受到 利率 的 影响 。 但 是 资料 多 半 证 
明 利率 对 储蓄 的 影响 很 小 。 

6. 按照 国际 标准 ， 美 国 储 蓄 率 非常 低 。 美 国 绝 大 部 分 私人 赃 蓄 是 企业 
部 门 进行 的 。 


> 关键 术语 


315 生命 周期 假说 随机 漫步 消费 模型 AEREE 


恒 常 收入 想 说 过 度 敏 感性 政府 储蓄 
一 生效 用 AEF AARE 
一 生 预 算 约 东 流动 性 约束 企业 储蓄 
边际 消费 效用 缺乏 远见 TARE 
> 习题 
概念 题 


1. 正文 意味 着 消费 与 累积 储蓄 之 比 随 时 间 而 下 降 直 至 退休 。 

a. 为 什么 ? 有 关 消 费 行 为 的 什么 假定 导致 这 样 的 结果 ? 

b. 退 体 之 后 ,该 比率 会 上 怎么 样 呢 ? 

2.a. 设想 你 赚 得 的 和 你 的 邻居 一 样 密 ,， 但 是 你 很 健康 ， 并 且 预 料 你 比 
她 活 得 长 。 你 比 她 消费 的 多 ， 还 是 消费 的 少 呢 ? 为 什么 ?使 用 正文 的 方程 
C-(WL/NL)x YL ,推导 出 你 的 答案 。 

b 根据 生命 周期 护 说 ， 社 会 保障 制度 对 你 的 出 自 (可 支配 ) 收入 的 平 
均 消 费 个 向 有 什么 影响 ? 在 这 里 社会 保障 制度 的 可 靠 性 是 问题 吗 ? 

3. 根据 恒 常 收 人 假说 ， 如果 (a) 你 知道 每 年 圣诞 节 都 有 奖金 ， 或 者 
(bi 这 是 发 放 奖 金 的 惟一 一 年 ， 你 会 更 冤 地 消费 你 的 圣诞 芳 桨 爹 吗 ? 
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4. 解释 为 什么 得 手 的 赌 秆 (与 小 丛 )， 甚 至 在 他 们 适 气 不 佳 的 年 代 里 ， 
也 会 期 望 过 好 日 子 。 

5. 什么 是 生命 周期 与 恒 常 收 人 两 种 假设 的 相似 之 处 ? 在 解释 为 什么 长 
期 MPC 大 于 短期 MPC 时 ， 他 们 用 的 分 析 方 法 是 不 同 的 吗 ? 

6. 在 80 年 代 美 国 个 人 储 著 率 特 别 低 。 也 是 在 那 段 时 期 中 ,在 美国 出 现 
过 一 个 人 口 学 上 的 “亮点 ”一 一 鼻 儿 出 生 高 峰 的 一 代 ， 当 时 这 一 代 人 天 概 在 
30 岁 上 下 。 

a. 生命 周期 假说 握 出 这 两 个 事实 有 联系 的 理由 了 吗 ? 

b 该 假设 暗示 ， 当 这 一 代 人 变 老 时 ， 我们 将 看 到 什么 情况 ? 

7. 将 下 降 边 际 消费 倾向 分 成 等 级 : 

a. 出 自 恒 常 收入 的 边际 消费 倾向 

b. 出自 暂时 性 收入 的 边际 消费 顿 向 

ce 受 流 动 性 约束 的 ,出 和 让 恒 常 收 人 的 边际 消费 倾向 

d. 受 流动 性 约 东 的 ， 出 自 暂 时 性 收 人 的 迪 际 消费 侨 向 

8. ĦARBA ET 全 尔 的 随机 漫步 模型 如 何 与 生命 局 期 假说 以 及 人 恒 
常 收 入 假说 联系 起 来 ? 

9. 什么 是 过 度 敏 感性 与 过 麻 平 稳 性 ? 试 解释 它们 的 存在 否定 了 LC 一 
PIH 吗 ? 还 是 使 其 失效 呢 ? 

10. 在 生命 周期 一 恒 常 收入 假说 中 ， 为 了 解 霖 预防 性 即 缓 冲 库 存 性 储蓄 
的 存在 ， 我 们 需要 改变 有 关 消 费 者 的 理解 与 行为 的 什么 假定 ”在 你 看 来 ， 这 
些 假定 使 得 槛 型 更 接近 你 们 知道 的 世界 呢 ? 还 是 更 远离 了 这 个 世界 ? 

11.a. 解释 利率 为 什么 会 影响 储 蕾 。 

b. 这 种 关系 为 经 验 所 确认 了 吗 ? 


技术 题 
1. 假定 将 恒 常 收入 计算 为 过 去 $ 年 的 平均 收 人 ， 即 
YP=1/5 (Y+Y_ +Y +Y_3 TY (PI) 


ARENSE C-0.9TP 

a. 如 果 你 在 这 去 10 年 中 ， 每 年 挣 得 20 万 美元 ， 你 的 恒 党 收入 是 多 少 ? 

b. 假定 下 一 年 (时 期 为 :+ 1)， 你 挣 得 3 万 美元 。 你 的 新 YP 是 多 少 ? 

ce 你 今年 与 来 年 的 消费 是 多 少 ? 

d. 你 的 短期 边际 消费 倾向 是 多 少 ， 长 期 MPC 是 和 多少? 

e. 假定 你 从 :+ 1 期 开始 继续 抑 提 3 万 美元 ， 根 据 {Pl) 方 程 ， 画 出 每 一 
时 期 你 的 桓 常 收入。 

2. 下 页 图 1 显示 一 个 人 一 生 的 收入 概况 。 他 的 生活 分 为 四 个 时 期 ， 在 
生命 周期 的 前 三 个 时 期 分 别 挣 得 30 美元 、60 美元 与 90 美元 。 退 休 时 期 无 
收入 。 假定 利率 为 零 。 

a 一 个 人 和 希望 在 其 一 生 能 有 均匀 的 消费 水 平 ， 试 确定 适合 预算 约束 的 
消费 水 平 。 指 出 此 人 在 哪个 时 期 进行 铺 蔷 与 反 铺 蕾 ， 储 普 与 反 情 车 是 多 少 。 
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b. 现在 假定 与 (8) 古 相反 ， 无 借款 的 可 能 。 信 用 市 场 不 对 此 大 开放 。 在 
此 假定 下 , 个 人 在 生命 周期 中 选择 什么 样 的 消费 流 ? 为 提供 答案 ,继续 假 
定 ， 如 果 可 能 ,最 好 是 均 句 的 消费 流 。( 请 注意 ; 你 在 此 假定 存在 流动 性 约 
$) 

c. 其 次 假定 在 (b) 题 中 ， 被 描绘 的 人 接受 财富 的 增加 ， 即 非 劳 动 收 人 前 
增加 。 姥 富 增加 为 13 美元 。 在 能 够 与 不 能 够 利用 六 用 市 场 的 情况 下 ， 该 项 
财富 如 和 何 分 散 于 生命 周期 之 中 ? 如 果 财 富 的 增加 为 23 美元 ， 你 的 回答 又 将 
如 何不 同 呢 ? 

3. 设想 一 国 70% 的 人 人口 ， 由 于 流动 性 约束 ,按照 传 统 消费 模型 行事 . 
从 而 在 每 一 时 期 ， 消 费 其 可 支配 收入 中 既定 的 一 小 部 分 。 其 余 30% 的 人 口 
按照 LC 一 PIH 行事 。 

a. 如 果 传 统 模型 的 MPC 00.8, TERRAE 000 万 美元 (你 
可 以 假定 这 项 变 动 完全 是 由 暂时 性 收 人 而 米 )， 消 费 的 变化 会 是 包 少 ? 

b. WE 70% AA nE LC 一 PIH 行事 ， 而 3 加 %% 按 传统 模型 行事 ， 将 会 怎 
样 ? 

c. 如 果 i100 免 的 人 口 按照 LC 一 PIH 行事， 又 将 如 和 何 ? 

4. 设想 真实 利率 已 从 2% 增 加 到 4%% 。 

a. 与 明天 相 比 , 今天 消费 一 组 商品 的 机 会 成 本 会 怎么 样 ? 试 解释 这 将 
怎 绊 影 响 你 的 收入 中 天 定 博 葵 的 部 分 ? 

b 现 奔 假 定 你 进行 鱼 著 只 是 为 退休 提供 资金 ， 而 你 的 目标 是 到 70 岁 存 
起 100 万 美元 。 试 解释 在 此 背景 下 ， 你 的 人 鱼 鞋 率 对 利率 的 提高 会 如 何 作出 反 
应 。 

c. 你 能 预测 提高 *( 利 率 ) 对 储 车 率 的 净 效 应 吗 ? 为 什么 能 ， 或 为 什么 不 
能 呢 ? 

5, 如 果 你 的 目的 是 提高 美国 储 蔷 素 3 个 百分点 。 和 你 完成 此 上 且 的 各 种 方 
法 是 什么 ?你 喜欢 哪 种 解决 方法 呢 ? 
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【注释 ] 

[1] 消费 账户 分 为 非 耐用 品 ( 例 如 食品 ) .了 服务 (理发) 与 耐用 品 (冰箱 ) 三 类 。 我 
们 研究 的 与 异 料 显示 的 只 适用 于 非 耐用 品 与 服务 。 耐 用 品 “消费 ”就 家 庭 而 言 ， 很 
大 程度 上 是 其 投资 ， 但 在 国民 收 人 账户 中 .不 算 作 投资 。 

[2] 由 于 传统 的 原因 ， 图 13 - 3 中 测定 的 消费 包括 耐用 品 以 及 非 耐 用 品 与 服务 。 

[3] 注意 ,我 们 忽略 所 得 利息 对 储蓄 的 影响 ， 将 其 看 成 是 一 种 简化 。 

[4] 如 果 消费 者 事前 知道 一 生 总 财力 ， 她 一 次 就 能 计算 出 如 何平 均 分 布 其 消费 。 
“消费 将 永 不 改变 ”的 说 法 不 大 正确 ， 因 为 这 种 说 法 忽 赂 了 不 耐烦 的 影响 与 储蓄 的 金 
融 收益 。 

[5] ( 任 选 的 ) 方程 (3) 省 略 两 个 因素 。 人 们 宁愿 现在 消费 而 不 是 放 到 以 后 消 
费 ， 因 此 以 参数 8 表 东 的 时 间 偏好 率 高 ， 使 消费 提前。 抵消 此 种 影响 的 是 推迟 支出 
即 可 生息 ， 利 率 为 +-， 如 果 人 们 耐心 等 待 就 能 增加 消费 。 计 算 一 个 时 期 的 6 与 7 的 
百分比 ， 则 得 到 方程 (3) 的 一 个 更 充分 规定 的 型 式 ， 即 ; 


一 生效 用 = (C) + (1+) ly OEA +e d (l-4) Tu (C,) 
取决 于 Ct+ Utr) Caite (+r Cr 
=Ħ¥ + YL,+ (1+r) YL, ++ (l-9) TVL- 
[6] ( 任 选 的 ) 要 充分 说 明 时 间 偏好 率 与 利率 ， 斯 望 边际 效用 相等 原则 需要 修正 
如 下 : 


L+ ë 
l+r 





E [MU (C..1)] = (HĒ mU c) 


[7] Robert E, Hall, “ Stochamtic Implications of the Life Cvele-Permanent Income 
Hypothesis: Theory and Evidence, “Journal of Poitiaai Economy , December 1978. 

[8] 在 土 尔 发 现 该 模型 时 ， 每 个 人 都 “知道 ”消费 调整 的 时 滞 长 。 替 尔 的 初 丰 
是 证 明 LC 一 PIH 不 成 立 。 随 机 涯 步 模型 如 此 的 古怪 ， 以 致 置 尔 成 为 他 的 同事 与 学 生 
的 逗乐 和 善意 嘲笑 的 对 象 一 一 直到 每 个 人 都 意识 到 他 已 发 现 对 问题 的 正确 研究 方法 
为 止 。 

[9] 对 那些 对 形式 统计 量度 感 兴趣 的 人 而 言 ， 转 13- 2 中 C,,,80 99.96% 8137 
差 为 C, 所 解 {统计 语言 是 R =0.9996)。 

[10] LC 一 PIH 墙 上 的 第 一 条 裂缝 为 填 尔 的 一 个 学 生 马 乔 里 - 弗 拉 文 所 发 现 ， 她 
现在 是 吉利 福 尼 亚 大 学 圣 选 艺 分 校 的 教授 ， 参 见 她 的 论文 “The Adjustment of Con- 
sumption to Changing Expectations about Future Income,” Journal of Political Economy. 
October 1981, 

mil 要 理解 它 在 正式 模型 中 如 何 起 作用 ， 和 参见 David Romer, Advanced Macroe- 
conomies (NewYork: MeGraw-Hill, 1996) chap. 7, 

[12] John Y. Campbell and N Gregory Mankiw, “Consumption, Income, and In- 
terest Rates: Reinterpreting the There Series Evidence”, NBER Manurceconomics Annu- 
al, 1989. HE — iE F HRIEBR, $ Rrobert E. Hall and Fred Mishikin, “The 
Sensitivity of Consumption to Transitory Income: Estimates from Panel Data on House- 
holds”, Econometrica, March 1982, 

[3] ( 任 选 的 ) 该 方程 由 称 作 工具 变量 的 高 级 回归 式 如 以 估计 。 具 有 法 后 2 至 
5 的 消费 用 作 工 具 。: 统计 重 是 3.73 (保证 : 该 脚注 不 在 考试 之 列 )。 

[14] 对 美国 流动 性 约束 的 重要 性 估计 见 Marjorie Flavin, “Excess Sensitivity of 
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Consumption to Current Income : Liquidity Constraints or Myopia?” , Canadian Journal of 
Economies, February 1985; Stephen P. Zeldes, “Consumption and Liquidity Con- 
straints: An Empirical Investigation", Journal af Politica! Economy, April 1989; and 
Tullio Jappelli, “Who Is Credit Constrained in the U. S. Economy?”, Quarterly Jour- 
nai of Economics, February 1989, 

HEĦEXMTEAXR, REŻENW, CARARE, Aim 
对 收入 波动 也 试图 平稳 其 消费 。 参 见 the articles by Anne Case, Robert M. Townsend, 
Jonathan Morduch,and Timothy Besley in “Symposium on Consumption Smoothing in De- 
veloping Countries” , Journal of Economic Perspectives ‚Summer 1995, 

[15] David W. Vilcox, “Social Security Benefits, Consumption Expenditure, and the 
Life Cycle Hypothesis”, Journal of patical Economy , April 1989. 

[15] 例 如 ,Stephen Zeldes, “Optimal Consumption with Stochastic Income : Departures 
from Certainty Equivalence”, Quarterly Jourmal of Economies , May 1989, 

(17/81 C. Carroll, 'Buffer-Stock Saving and the Life Cycle/Permanent Income Hy- 
pothesis”, Quarterly Journal of Economies ,forthecming: Carroll 写 道 : HEĦĦEH 
MNRŻEEMU, DARBLUMIEBMARANMABI, ŻAR R E h E E E A, 
处 理 参 加 养老 金 计划 后 的 与 偿还 拭 押 觉 就 后 的 收入 以 及 消费 流 ， 这 似乎 言 之 成 理 。” 

(18) R. Glenn Hubbard and Jonathan $. Skinner, in “ Assessing the Effectiveness of 
Savings Incentives” (Washington, DC: AEL Press, 1996) ,认为 个 人 退休 了 帐户 的 税收 藏 免 
奖励 ， 对 增加 储 需 有 重要 影响 。 

[19] 这 些 抵消 因素 浆 为 替代 效应 与 收入 效应 。 普 代 效 应 是 指 利率 越 高 ， 使 得 后 
来 的 消费 证 鹃 引 人 。 抵 背 性 收 人 效应 是 措 高 利率 提高 异常 收入 ， 从 而 鼓励 现在 多 消 
Ħ. 

(20) Michael Boskin 1989—1993 年 任 总 统 顾问 委员 会 主席 ， 其 最 著名 的 研究 成 
果 是 发 现 了 正 利 率 效应 ， 参 见 他 的 “Taxation，Saving，and the Rate of Interest”, 
Journal of Political Economy, part 2, April 1978。 至 于 更 典型 的 负 效 应 ， 参 见 Camp- 
bell and Mankiw, 'Consumption, Income, and Interest Rates", 

21] 有 两 点 应 予 指出 : (1) 表 13-1 中 ,政府 部 门 包括 联邦 、 州 与 地 方 政 府 。 
所 有 三 绥 政 府 均 应 包括 在 内 。 才 能 是 有 效 的 比较 。 在 美国 赤字 支出 主要 是 指 联邦 一 
级 ， 因 为 绝 大 多 数 的 州 宪法 均 禁 止 奉 情 (为 基本 工程 项 上 月 举 愤 除外 )。 在 其 他 国家 ， 
地 方 与 国家 的 财政 安排 不 一 样 。 例 如 加 拿 大 各 省 有 时 出 现 大 量 赤 字 。(2) EF 20E 
李惠 图 等 价 的 专题 中 ， 我 们 将 提出 一 个 论点 ， 即 增加 政府 支出 ， 将 为 私人 储 茧 的 降 
低 所 完全 抵消 。 

(22) James Porerba, “Tax Policy and Corporate Savings', Brookings Papers on Eco- 
nomic Activity 2 (1987), 

[23] 参见 “The Saving Mystery, or Where Did the Money Go?” , by Lynn Elaine 
Browne, New England Economie Review, September-October 1996, 
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投资 支出 





919 
e 投资 是 总 需求 最 为 动荡 不 定 的 领域 。 
O 资本 需求 取决 于 利率 、 产 出 与 税收 。 
三 投资 反映 现 有 资本 存量 进行 适合 于 现 期 资本 需求 的 调整 。 
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320 申 于 两 种 原因 ,投资 支出 成 为 宏观 经 济 学 的 中 心 议题 。 第 一 , 捞 痪 支出 十 
分 动荡 不 定 ,从 而 引起 整个 经 济 周期 中 大 部 分 的 波动 。 第 二 ,投资 支出 是 一 个 
主要 链条 ,通过 这 个 链条 ,利率 ,进而 是 货币 政策 才能 影响 经 济 。 此 外 ,在 国会 
与 总 统 的 控制 下 ,影响 投资 的 税收 政策 是 财政 政策 的 主要 工具 。 本 章 集中 了 
解 投 资 的 波动 ,但 是 休 俐 记 住 投资 移 平 均 水 平 也 引起 人 们 的 关注 ,因为 , 它 确 
定 经 济 的 物质 资本 存量 长 期 增长 率 , 也 因此 有 助 于 确定 长 期 增长 。t" 

图 Id-1 拱 给 美国 GDP (左面 标 度 ) 与 投资 (右面 标 度 ) 相 对 比 的 投资 动 
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莫不 定 情 况 。 投 资 平均 约 占 GDP 的 16%， 但 相对 说 来 ， 它 非常 容易 变动 
(请 注意 ， 左 右 标 度 不 同 为 5 与 51 之 比 )。 总 产 出 的 下 降 ， 伴 随 着 投资 的 大 
幅度 下 降 。 








~ 1 200 投 
grm $ 
$ $ 
年 5000] i 1 000 年 
百 再 
A A 
美 k 
sea 800 亚 

4 000 600 
3 000 400 
2 000 200 


1960 1965 1976 1975 1980 1985 1990 1995 


图 14-~1 私人 投资 与 GDP 的 关系 
投资 约 点 GDP 的 16% ， 但 它 相 对 说 来 ,非常 动 菇 不 定 。 
THER: DRI-MeGraw-Hill Macroeconomic Catabase, 


是 三 者 中 最 大 的 ， 但 所 有 三 个 组 成 部 分 产生 的 摆 幅 ， 占 GDP 摆 幅 的 相当 大 
的 部 分 。 库 存 投资 明显 小 于 其 他 两 个 部 分 ,但 你 能 着 出 它 特 别 动 茵 不 定 。 


I 


为 什么 投资 动荡 不 定 : 不 需要 复杂 计算 的 解 蚌 

投资 流量 促成 资本 存量 达 于 其 所 希望 的 水 平 。 投 资 流量 通常 只 占 资 本 让 重 非常 
小 的 比 皇 。 因 此 ， 资 本 相对 少量 的 变动 以 达 刘 所 锅 望 的 水 平 ， 其 结果 引起 投资 类 
对 大 量 的 变动 。 

序 量 与 流量 常用 滩 雪 作 比喻 进行 比较 ， 以 论 让 的 疗 水 作为 资本 存量 ， 从 起头 流 
出 的 水 量 类 比 为 投资 流 重 。 顺 要 对 浴 上 水 平面 进行 小 量 调整 ， 引 起 龙头 流出 的 永 的 
大 量变 动 。 

我 们 很 容易 粗 酶 估计 出 预期 的 投资 变化 量 。 在 美国 ， 私 人 资本 多 为 年 GDP 的 
2.5 倍 ,投资 约 为 GDP 的 176。 因 此 资本 存量 约 值 15 年 的 投资 量 。 如 果 资 本 需求 下 
降 1 为 ， 则 投资 一 一 GDP k EAA GDP 的 16 的 下 降 到 13.58, ĦAŻ, # 
投资 流量 下 降 15%， 促使 资本 存量 下 降 1% 。 
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图 14- 2 1959—1995 年 投资 组 成 占 GDP 的 百分比 


图 中 表明 二 种 不 园 类 型 的 投资 ， 住宅 投资 ， 企 业 固定 投资 与 库存 投资 。 后 考 非 常 小 ， 有 时 
ħfif, ， 但 相对 说 来 也 是 动 菏 不 定 的 ， 
赛 料 来 源 ，DRIZMeGraw-Hil Macroeconomie Database, 





ta: 总 投资 、 六 投资 与 更 为 广泛 的 概 您 

总 投资 与 兆 投 资 的 区 唱 十 分 重要 ， 尽 管 这 种 差别 即 折 间 难 于 量度 。 折 间 不 只 是 
宙 于 使 用 与 老化 产生 的 物质 记 往 。 一 件 资 本 可 能 因 投 入 特价 格 的 变动 ， 谈 成 经 济 上 
ijifito0—— Awa ki fri bik, Eh SMMA RETT. AĦMHAWWARI 
EER., HAMEWAMSJIEREZNEOĦMHMA., ŻĦANBATIEN, tifi 
改进 是 激动 人 心 的 。 

折旧 率 取 决 于 资本 类 型 便 如 建筑 物 有 几 十 年 的 使 用 年 限 ， 而 办 公 室 设备 只 有 
几 告 的 使 用 寿命 。 这 种 情况 有 重要 的 含意 ; 如 果 投 资 转 和 内 于 短期 限 的 资本 品 《 例 吉 
计算 机 等 )， 那 分 这 些 商 品 就 占有 党 本 存量 的 更 大 份额 ， 结 果 是 总 折旧 率 会 提高 。 从 
甫 1 可 以 看 出 这 就 是 80 年 代 美 国 发 生 的 情况 。 由 于 折旧 的 增加 ， 净 投资 比 总 投资 
下 隆 的 幅度 更 大 。 

本 章 集 中 注意 于 私人 领域 对 资本 存量 的 增加 ， 羡 管 这 是 传统 做 法 ,但 从 两 个 方 
面 淖 来 ， 这 种 观点 过 于 狭 罕 。 第 一 、 它 特 视 了 政府 接 资 。 上 公立 学 校 或 在 公路 上 旅 
行 的 任何 六 都 能 说 出 ， 政 府 投资 也 对 既 济 生产 率 作 出 黄 。 最 近 已 有 着 作 讨 论 收 府 
投资 生产 率 。 下 府 投资 没有 问题 。 应 该 包括 在 总 投资 之 中 。 据 估计 政府 的 资本 存量 
大 绪 相 当 于 私人 资本 存量 的 15% 到 20%; Mik, 美国 资本 存量 与 投资 出 束 章 讨论 的 
数量 要 大 15% 到 20%. 

第 二 ， 个 人 不 仅 投资 于 物质 资本 ， 醒 且 投 资 于 人 力 资 本 。 通 过 教育 与 培训 ， 增 
加 大 们 生产 能 力 。 西 北大 学 的 罗伯特 - 邯 斯 勘 估计 美国 人 力 资 本 存量 ,几乎 和 物质 次 
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本 存量 一 样 大。 有 许多 证 据 表 明 这 种 投资 ， 如 同 物质 资本 一 拌 ， 产 生 正 的 真实 报 
酬 ， 人 力 资 本 的 报到 通常 超过 物质 资本 的 报 误 。 
考虑 到 投资 作为 增加 未 来 生产 率 的 支出 ， 我 们 的 眼光 就 应 超过 各 小 领域 的 总 投资。 


“参见 Eisers comprehensive work, Total Incomes System of Accounts, Chicago: University 
af Chicago Press, 1989. 





在 开始 进行 分 析 之 前 ， 必 须 澄清 专门 用 语 。 通 党 使 用 的 “投资 "常常 指 购 
买 现 有 的 金融 资产 与 物质 资产 。 例 如 当 他 或 她 购买 资产 ， 我 们 说 某 人 “ 役 
资 ”于 股票 、 使 券 或 房产 等 。 在 宏观 经 济 学 中 ,投资 "一 词 具有 更 狭 座 、 更 
技术 性 的 意义 :投资 是 增加 物质 资本 存量 的 支出 流量 。 

在 本 章 中 ， 我 们 发 展 出 企业 园 定 投资 、 住 宅 投资 与 库存 投资 的 投资 理 

。 这 些 理论 都 同样 强调 两 个 因素 :资本 需求 与 投资 作为 流量 以 调节 资本 存 
bii 资本 是 一 种 存量 ， 是 巡 筑 物 、 机 器 与 存货 在 一 个 时 点 上 的 既定 美元 
价值 。GDP 与 投资 两 者 都 是 支出 流量 。 投 资 是 既定 时 期 中， 企业 支出 于 增 
eld a 并 且 总 是 由 于 折旧 而 减 


， 因 此 需要 某 种 投资 支出 恰好 维持 资本 存量 不 下 降 .2 





Ħa AĦSEL 


( 占 GDP 的 百分比 ) 
a aa 
1960—1980 1980—1990 


总 投资 18.1 17.6 





固定 投资 :新 古典 分 析 法 


图 14-2 表 明 固定 投资 占 GDP 的 份额 。 在 衰退 之 中 或 在 它 之 前 不 义 的 
时 间 内 ， 投 资 占 GDP 的 份额 锤 烈 下降 ; 然后 ,在 复苏 进行 之 中 ， 投资 开始 
增加 。 这 种 周期 性 关系 可 以 追 漳 到 久远 的 历史 年 做。 例如 在 1932 与 1933 的 
大 症 条 年 代 中 ， 总 投资 下 跌 到 不 足 GDP 的 4 多。 因此 ， 了 和 解 投资 将 大 大 有 动 
于 了 解 经 济 周 期 。 
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在 第 10 章 中 ， 阅 明了 简单 投资 函数 一 一 即 利率 增加 则 投资 需求 减少 
一 -在 本 节 中 ， 我 们 提供 该 函数 主要 组 成 部 分 的 基本 原则 ， 而 且 超 越 该 投资 
AA. HESE, MAAR SEBERE RAE PEE. AER 
何 影响 投资 支出 。 我 们 在 此 集中 注意 企业 增加 设备 与 厂房 的 决定 。 对 房屋 投 
次 即 住宅 投资 留待 下 节 讨 论 。 

企业 固定 投资 理论 是 关于 合意 的 生产 资本 存量 需求 ， 以 及 将 现 期 存量 转 
变 为 合意 存量 的 投资 流量 的 理论 。 我 们 的 分 析 以 两 个 阶段 进行 。 首 先 ， 在 使 
用 资本 的 成 本 和 报酬 与 企业 希望 生产 的 产 出 水 平 既 定 的 情况 下 ， 我 们 要 问 企 
业 愿 意 使 用 多 少 资本 。 亦 即 我 们 要 问 的 是 ， 什 么 确定 合意 的 资本 存量 。 合 意 
的 资本 存量 是 ,不 考虑 企业 在 调整 其 资本 使 用 时 所 面临 耽搁 的 情况 下 ， 企 业 
愿意 长 期 拥有 的 资本 存量 。 因 为 它 要 花 时 间 定 购 新 机 器 、 建 设 厂房 与 安装 机 
器 等 ， 企 业 不 能 立即 调整 生产 中 所 使 用 的 资本 存量 。 因 此 第 二 阶段 我 们 讨论 
企业 从 现 有 资本 存量 油 整 到 合意 水 平 所 经 过 的 时 间 速 率 。 所 以 投资 支出 取决 
于 两 种 考虑 ; 我 们 要 到 哪里 去 ， 以 及 想 机 用 多 快 的 速度 到 达 那 里 。 


合意 的 资本 存量 : 概述 
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除 劳动 之 外 ,企业 还 使 用 资本 生产 商品 与 劳务 ， 以 供出 售 。 它 们 的 目的 
自然 是 求 得 最 大 利润 。 在 生产 中 决定 使 用 多 少 资 本 时 ， 企 业 必 须 就 使 用 更 多 
资本 为 其 获得 收益 所 作 的 贡献 te R 
查 人 (使 用 者 ) 成 本 是 ， 在 生产 中 多 使 用 1 单位 资本 的 成 本 [注意 ， 这 两 个 概念 
约 为 流量 概念 )。 不 管 企业 是 实际 购买 自己 的 资本 或 租赁 它 ， 租 金成 本 是 对 
机 会 成 本 上 的 正确 量度 。 只 要 资本 边际 产品 的 价值 高 于 租金 成 本 ， 企 业 值得 
增加 其 资本 存量 。 因 此 ， 企 业 将 继续 投资 ， 直 到 多 增加 ! 单位 资本 所 生产 的 
产品 价值 ， 等 于 使 用 资本 的 成 本 一 一 资本 的 租金 成 本 为 止 。 

要 推导 资本 的 租金 成 本 ， 则 将 企业 看 成 是 以 利率 i 借款 ， 提 供 购买 资本 
的 资金 。 出 现 通货 膨 腾 时， 时间 使 资本 的 名 义 美元 价值 上 升 ， 因 此 ， 使 用 次 
本 一 年 的 真实 成 本 ， 是 支付 的 名 义 利率 减 去 名 义 资本 收益 。 企 业 进 行 投资 
时 ,名 义 利率 是 已 知 的 ,但 下 一 年 的 通货 膨 腾 率 并 不 知道 。 因 此 企业 必须 根 
ĦEMBRWIER z 作出 决定 。 换 言 之 ,借款 的 真实 成 本 是 预期 真实 利率 
r=i-ao HR, 资本 也 随时 间 而 磨损 ， 因 此 ， 折 旧 成 本 必须 加 进去 。 常 规 
的 假定 是 折旧 为 每 年 4%。 因 此 ， 租 金成 本 的 完整 公式 是 一 rc = r+ d= i 
-ntd (税收 也 很 要 竖 ， 将 在 下 面 讨论 )。 
一 一 一 一 一 一 一 一 

真 实 利 率 

真实 利率 与 名 义 利率 之 间 的 区 别 是 重要 的 。 庄 实 利率 是 名 义 (宣布 的 ) 利 率 减 去 

ETTITA 
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情 资 本 看 成 是 玉米 神子 。 设 想 100 蒲式耳 的 玉米 种 子 搬 在 田 蛙 ， FARME (M 
假定 玉米 生长 不 十 任何 人 工 )， 一 年 中 产 出 105 KRA, EEHEEHE- E 
5 六 。 如 果 一 位 农场 主 能 以 低 干 一 车 5 驳 的 利率 借 到 款项 ， 她 就 会 在 无 通货 路 胀 情况 
TAMAX, 

现在 假定 玉米 价格 由 种 檀 时 1 美元 1 MAĦLREKRELMDALZIANAŻZ, 
DRAMM 100 美元 投资 将 获得 115 美元 。 各 时 她 能 以 低 于 一 年 15 和 的 利率 措 到 寺 
项 ,该 农场 主将 点 续 各 机。 玉米 的 真实 收益 没有 变动 ,但 其 名 义 收益 中 包括 了 10 名 
的 通货 脆 胀 因素 。 

由 于 利率 通常 以 名 义 利 率 标 价 ， 农场 主 着 望 从 省 义 利率 中 减 夫 通 货 肝 胀 率 ， 得 
出 真实 利率 ,才能 与 种 植 玉米 的 真实 收益 相 比 较 。 趟 幸 的 是 来 年 的 通货 膨胀 不 能 表 
定 地 知道 ， 因 此 ,该 农 场 主 友 其 量 所 能 做 的 是 从 省 义 利率 中 沽 去 预期 通货 诗 肚 率 ， 
计算 出 预期 真实 利率 ， 以 与 玉米 效益 相 比 较 。 

真实 利率 为 : 


r=i—- nm 


它 筑 明 识 实 利 率 是 名 义 利率 减 预期 通货 中 胀 率 。 

ARMBOESRANNEERERZJEZA. URĦMHAMERJT. fik 
XARJSHĦ, MAXHEWESD. YEER, PRAXHRBIJONĠ, TAMA 
EEY, IRŻHAJL, 

其 他 情况 不 变 的 末 件 下 ， 在 本 讽 中 ， 合 意 的 资本 看 重 在 名 义 利率 为 1 的 时 ， 将 
比 利 率 为 5 和 % 时 要 高 些 。 

当 租金 成 本 下 降 时 ， 投 资 支出 往往 会 提高 。 但 是 由 于 真实 利率 与 名 义 利率 不 同 ， 
这 不 等 于 说 当 溃 闵 利 率 下 降 时 .投资 献 会 担 商 。 

# È$ 105x $1.10 实际 上 等 于 $11$. 物 ， 当 形 们 从 竺 求 上 以 15 驹 作为 15.5 和 的 近似 慎 
时 ， 我 们 用 略 了 二 阶 项 。 


OO 
EE ss 
企业 感 意 增加 资本 直到 增加 的 最 后 RE a 


明 它 是 合算 的 。 Bik, n eS rei， 则 合意 的 资本 存量 从 
减少 到 KI. 
如 下 页 图 14-4 所 示 ， 经 济 的 规模 扩大 ， 使 整个 资本 边际 产品 曲线 向 右 
移动 。 在 任何 既定 租金 成 本 下 ， 拘 右 移 位 就 增加 寥 本 需求 。 
合意 的 资本 存量 KK* ,资本 的 租金 成 本 rc, 与 产 出 水 平 之 闻 的 一 般 关 系 
TAFARN: 


K* =g (re, Y) (1) 
其 中 租金 成 本 增加 下 降 K* ， 则 GDP 增加 提高 KT, 


ERHFEEA ， EE ĦA 
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m EE 





E KR 资本 存量 K 


M id-3 次 过 边际 产品 与 资本 存量 的 关系 
络 定 实 本 边际 产品 曲线 ， 较 高 的 资 率 租金 成 本 与 较 你 的 合意 资本 存量 相 一 致 。 


[| 





Ki Ki 资本 存量 K 


图 34-4 边际 产品 曲 斌 的 称 位 
经 济 的 规模 扩 太 ， 使 边际 产品 曲线 向 右 称 动 ， 增 加 任何 始 定 租 使 成 让 下 的 合意 资本 存量 。 
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资本 需求 : 柯 布 - 道格拉斯 范例 

APERU- RORE F-AFI(K, N) 如 果 你 宁 古 用 一 个 特殊 公式 来 理解 
所 谈论 的 ， 则 可 利用 柯 布 ~ 道格拉斯 生产 函数 Y= AKNU, 3 9=s2.5， 它 非常 近 
RTEKA DR, HAAAT- 道 卑 拉 斯 函数 ， 资 本 这 际 产品 为 MPK = 后 Ke 
N! = (CK /AN) 1 外 = 8Y 7 下 。 他 边际 产品 等 于 租金 成 本 8Y Ksar 则 可 求 
HERRERA., RHK ALAE EERE RRNA, EERTE 
E, K" =g (re, Y} =Y res 
a a EEC 

预期 产量 

方程 (1) 表明 合意 的 资本 存量 取决 于 产 出 水 平 。 但 这 必然 是 未 来 时 期 
的 产 出 水 平 ， 在 此 期 间 资 本 将 投入 生产 。 对 于 一 些 投 资 来 说 ,制造 产 品 的 未 
来 时 期 不 过 是 几 个 月 ， 基 至 是 凡 个 星期 之 后 的 时 间 ， 对 于 其 他 的 投资 像 发 电 
站 等 ， 生 产 产品 的 未 来 时 期 就 要 延长 到 几 征 之后。 

这 就 提醒 我 们 ， 第 13 章 介绍 的 恒 常 收 人 (在 此 情况 下 就 是 恒 常 产 出 ) 不 
但 与 消费 有 关系 ， 而 且 与 投资 有 关系 。 企 业 对 企业 固定 资本 的 需求 ， 取 决 于 
正常 的 或 恒 常 的 产 出 水 平 ， 也 因此 取决 于 对 未 来 产 出 水 平和 预期 ， 而 不 是 取 
决 于 现 期 产 出 水 平 。 但 是 现 期 产 出 可 能 影响 对 恒 常 产 出 的 预期 。 





税收 与 资本 租金 成 本 

资本 租金 成 本 除了 受 利 率 与 折旧 影响 之 外 ,还 受 税收 的 影响 。 两 个 主要 
税收 变量 是 公司 所 得 税 与 投资 减 税 。 公 司 所 得 税 基 本 上 是 对 利润 征 课 的 比 全 
税 ， 即 企业 按 利润 的 比例 ， 比 如 说 是 上 ， 支 付 税 款 。 美国 的 公司 所 得 税率 从 
80 年 代 早 期 的 46% , 下 降 到 自 80 年 代 中 期 以 来 的 34%。 

可 以 提出 一 个 令 人 吃惊 的 美好 论点 ， 即 公司 所 得 税 不 影响 合意 的 资本 存 
量 。 肥 了 公司 所 得 税 ， 企 业 会 要 求 资本 边际 产品 的 税 后 价值 等 于 税 后 的 资本 
租金 成 本 ， 拟 保证 资本 对 利润 的 边际 贡献 等 于 使 用 它 前 边际 成 本 。 理 解 公 司 
所 得 税 影响 的 关键 在 于 这 一 事实 ， 即 计算 税额 之 前 ， 利 息 支 付 已 从 企业 收入 
中 扣除 看。 

现在 考虑 以 下 的 例子 : 假定 没有 公司 所 得 税 ， 没 有 通货 膨胀 ， 没 有 折 
旧 , 而 利率 为 10%。 合 意 的 资本 存量 将 是 这 样 的 资本 存量 水 平 ， 比 如 说 是 ， 
Ke ， 而 资本 的 边际 产品 为 10%。 其 次 ， 再 设想 公司 所 得 税 增 加 到 34%， 而 
利率 保持 不 变 . 在 资本 存量 为 Ko 情况 下 ， 税 后 资本 边际 产品 现在 为 6.6% 
{由 于 利润 的 34% 支付 了 税 款 )。 但 如 果 利 率 保 持 10% 不 变 ， 而 企业 从 税 款 
中 减少 了 34 名 的 利息 吉 出 ， 税 后 资本 成 本 也 将 是 6.6% 。 在 这 个 例子 中 ， 公 


司 税率 并 未 影响 合意 的 资本 存量 。 
L 
— 0... 
FEL-SEF 畏 时 性 投资 税收 减免 具有 巨大 力量 
328 AMMARMUAUAEIAENEEHRRRNKWRA TTHE TEN, UEY 


时 性 投资 税收 减免 提供 有 趣 的 反面 例证 。 设 想 面 临 一 次 赛 运 ， 政 府 所 决定 提供 投资 
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AKRA. SEĦENJHER, HEREHERETIA AE? 

设想 你 是 企业 经 理 ， 你 被 省 知 可 以 得 到 10 品 的 税 救 减 竞 , 但 只 是 今年 有 效 ， 你 
得 赶紧 将 所 有 你 的 近期 资本 志 出 计划 在 本 年 实施 。 因 此 ， 和 暂时 性 税收 减免 使 本 期 投 
资 太 己 度 增 加 《当然 以 后 几 年 投资 可 能 显著 减少 ， 因 为 资本 支出 管道 已 经 干 洒 了 )。 
暂时 性 投资 税收 减免 以 这 种 方式 可 以 成 为 提高 更 期 投资 支出 特殊 有 效 的 政策 工具 。 
者 由 的 是 政府 很 少 能 这 样 准确 地 选择 变更 税收 的 时 机 。 
IP 


但 是 ， 当 投资 像 经 常 那样 部 分 由 普通 股 提供 资金 时 ， 这 种 精明 的 启示 就 
不 再 是 真实 的 了 。 当 股息 支付 给 普通 服 持 有 人 时， 它们 并 林 因 纳税 目的 而 从 

在 美国 ， 投 资 税收 政策 的 第 二 个 工具 即 投资 减 税 ， 在 1962—1986 年 的 
大 多数 时 间 内 都 在 实行 ， 但 在 1986 年 中 二 了 。 它 准许 企业 按 每 年 的 资本 支 
出 的 比如 说 10% ， 共 其 纳税 额 中 扣除 。 因 此 企业 在 给 定 的 一 年 ， 为 投资 目 
的 支出 100 万 美元 ， 可 以 从 纳税 额 中 扣除 100 万 美元 的 10% 即 10 万 美元 ， 
要 不 热 它 必须 缴纳 给 联邦 政府 。 投 资 减 税 降低 企业 资本 品 的 价格 ， 因 为 财政 
部 将 每 件 资本 品 一 定 比 例 的 成 本 返还 给 企业 。 因 此 ， 投 资 减 税 降低 了 资本 租 
金成 本 。 


财政 政策 与 货币 政策 对 合意 的 资本 存量 的 影响 

方程 (1) 说 明 ， 当 预期 产 出 水 平 提高 与 租金 成 本 降低 时 ,合意 的 资本 
存量 增加 。 当 真实 利率 与 折旧 率 下 降 以 及 投资 碱 税 提高 时 ， 资 本 租金 成 本 又 
会 下 降 。 公 司 拟 得 税率 增加 ， 可 能 通过 普通 股票 途径 减少 合意 的 资本 存量 。 

这 些 结 果 的 重要 意义 ， 在 于 它们 上 暗示 货币 政策 与 财政 政策 影响 合意 的 次 
本 存量 。 财 政 政 策 通 过 公司 所 得 税率 与 投资 碱 税 两 者 施加 影响 。 

财政 政策 以 其 对 S 曲线 的 位 置 ， 从 而 对 利率 的 综合 作用 也 影响 合意 的 
资本 存量 ， 高 税收 低 政府 支出 政策 ， 保 持 低 真实 利率 ， 从 而 促进 资本 需求 。 
会 导致 巨 荫 赤 字 的 低 税收 识 政 府 支出 政策 ， 将 提高 真实 税率 ， 从 而 抑制 资本 
需求 。 

货币 政策 通过 影响 市 场 利率 ， 以 影响 资本 需求 。 联 邦 储备 降低 名 义 利率 
《在 给 定 预 期 通货 膨胀 率 的 情况 下 ) ， 引 起 企业 希望 更 多 的 资本 。 资 本 需求 的 
扩大 ， 又 将 影响 投资 支出 。 


证 券 市 场 与 资本 成 本 

企业 不 去 借款 ， 而 出 售 股 票 即 普通 股 股票 ， 也 能 筹集 到 支付 投资 所 需 次 
金 。 人 们 购买 股票 ， 希 望 从 其 股息 中 获得 报酬 . 如果 企 业经 营 成 功 ， 还 能 从 
其 股票 的 市 场 价值 增值 ， 邯 资本 收益 中 获得 报酬 。 

当 其 股票 价格 上 涨 ， 一 家 公司 可 以 从 出 售 相对 少量 的 股票 筹集 到 大 量 货 
币 。 当 股票 价格 低落 时 ， 企 业 必 须 出 售 更 多 的 股票 ， 才 能 筹集 到 既定 数量 的 
袋 币 。 企 业 所 有 人 即 更 有 股东 ， 更 愿意 让 企业 出 售 股票 ， 筹 集 新 货币 ， 如 果 
它 出 洁 少 数 股票 就 能 散 到 ， 也 就 是 如 果 股 价 高 的 话 。 因 此 当 股票 市 场 高 焉 
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时 ,我 们 希望 公司 比 在 市 场 低落 时 ， 更 愿意 出 售 普 通 股 票 ， 以 提供 投资 资 
金 。 这 就 是 为 什么 党 荣 时 期 的 股票 市 场 有 利于 投资 的 缘故 。 


投资 的 q 理论 

投资 的 q 理论 强调 投资 与 股票 市 场 的 联系 。 一 个 公司 股票 的 价格 ， 是 
对 该 公司 资本 要 求 权 的 价格 。 那 么 ,公司 经 理 们 在 股 剧 高 涨 时 ， 产 生 更 多 的 
新 资本 一 一 即 进行 投资 一 一 而 当 股票 价格 低落 时 ， 少 产生 新 资本 或 者 完全 不 
投资 他们 被 认为 这 是 对 股票 价格 作出 反应 。 

& 是 什么 ? 约 它 是 股票 市 场 对 企业 资产 价值 ， 相 对 于 生产 这 些 资产 的 成 
本 进行 的 估算 。9 的 最 简单 形式 是 企业 的 市 场 价格 与 资本 重 置 成 本 之 比 。 比 
值 高 ， 企 业 愿 意 生产 更 多 的 资产 ， 因 此 投资 会 加 速 进行 。 实 际 上 ， 该 理论 的 
最 简单 形式 ， 比 “高 的 & 意味 着 高 投资 " ， 具 有 更 强 的 预测 性 。 每 当 g 大 于 
1， 企 业 就 应 该 增加 实物 资本 ， 因 为 对 新 机 器 每 一 美元 的 价值 ， 企 业 能 出 肯 
股票 卖 得 g 美元 ， 赚 取 dg 1 的 利 渔 。 这 童 味 着 每 当 gq >1， 投 资 就 如 潮水 般 
地 蜂 涌 而 来 。 实 际 上 ， 评 定 成 本 后 ,这样 的 闭 水 就 平复 了 ， 因 此 投资 是 随 辣 
4 适度 地 增长 。 


从 合意 的 资本 存量 到 投资 
方程 (1) 确切 说 明了 合意 的 资本 存量 。 实 际 的 资本 存量 与 企业 愿意 拥 
有 的 ， 经 常 是 不 一 样 的 。 企 业 以 什么 样 的 速度 投资 ， 以 达到 合意 的 资本 存量 


LINA è a MANT 


走向 投资 流量 。!5 然 后 我 们 进一步 讨论 投资 时 机 的 考虑 。 


由 于 诬 计 与 完成 投资 项 目 需 要 时 间 ， 以 及 由 于 快速 投资 比 逐 渐 调整 资本 
存量 可 能 费用 更 大 ,企业 并 不 立即 努力 将 其 资本 存量 调整 到 长 期 合意 的 水 
平 。 非 常 迅速 调整 资本 存量 需要 代价 商 昂 的 紧急 规则 ， 它 会 妨碍 正规 生产 。 
因此 企业 一 般 计 划 在 一 段 时 间 中 ， 逐 渐 地 而 不 是 立即 调整 其 资本 存量 。 


资本 存量 的 调整 
有 许多 假说 阐明 企业 在 一 段 时 期 内 如 何 计划 其 调整 资本 存量 的 速度 。 我 


kt E A e E N a e A a EA EN a a ETA 
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根据 可 变 加 速 模型 ,企业 在 每 一 时 期 均 计划 填补 合意 赛 本 存量 与 实际 资 

本 存量 之 间 的 差距 1。 企 业 计 划 在 上 期 资本 存量 Ki; 之 上 ,加 上 善 距 (多 - 

Ko 的 一 个 百分比 。 将 上 期 结束 时 的 资本 存量 以 K -表示 。 合 意 与 实际 资 

本 存量 之 间 的 差距 风 为 (K-K 0 的 一 个 百分比 2X， 因此 在 本 期 末 的 实 
际 资本 存量 KENN: 

K=K -+à (K*-K_) (2) 


方程 (2) 表明 要 将 资本 存量 从 K ,增加 到 KK 水 平 .企业 必须 实现 净 投 资 
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量 ，T= 天 -天 -1， 因 此 ， 我 位 可 写 出 净 投 资 为 ; 
I=K-K.,=aàa (K-K) (3) 


TERREA RHEE. 

在 图 14-s 显示 资本 存量 如 何 从 初始 水 平 K,, MĦAĦRAXF K” 
上 部 的 图 显示 资本 存量 ,下 部 的 图 显示 相应 的 投资 流量 。 假 定 的 调整 速度 为 
A=0.5. 开水 平 开始 ， 每 一 时 期 的 目标 资本 与 本 期 实际 资本 的 差距 的 一 
半 得 到 填补 ， 因 此 开始 的 一 个 时 期 的 净 投 资方 为 8.5《K"” -到 -)。 在 第 二 
时 期 ， 投 资 率 是 上 一 期 的 一 半 ， 因 为 差距 已 减少 一 半 。 投 资 继续 到 实际 资本 
存量 达到 目标 资本 水 平 为 止 。X 越 大 ， BIEB. 








fb) 


Bis-5 资本 存量 的 调整 
加 果 合 演 资 本 存量 变动 ， 在 一 段 时 间 内 ,资本 存量 调整 到 新 的 合 书 水 平 ， 每 期 的 投资 取决 
TARERHEEMA, 
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在 方程 (3) 中 ,我 们 实现 了 目标 ， 即 推导 出 一 个 投资 函数 ， 它 表明 现 
期 投资 支出 取决 于 合意 资本 存量 K "与 实际 资本 存量 K_，。 任 何 增加 合意 次 
本 存量 的 因素 ,都 将 增加 投资 率 。 因 此 ， 增 加 预期 产量 ， 降 低 真实 利率 ， 或 
者 增加 投资 减 税 ， 都 将 增加 投资 率 。 可 变 加 速 系数 证 明 ， 投 资 包含 动态 行动 
的 层面 一 一 即行 为 取决 于 不 是 本 期 的 而 是 其 他 时 期 的 经 济 变量 值 。 经 验 数据 
证 明 ， 可 变 加 如 系 数 动态 学 有 点 过 于 硬性 的 了 一 一 例如 ， 投 资 在 资本 需求 变 
动 以 后 ， 花 费 约 两 年 时 间 才能 达到 高 峰 -一 但 是 渐 近 调整 的 基本 原则 则 是 明 
BR. 


投资 时 机 

信用 配 丝 与 资金 的 内 部 来 源 表 14-1 显 示 1970--1984 年 间 美 国 制造 
业 企业 筹资 情况 。 筹 资 来 源 中 ， 未 分 配置 余 占 支 配 地 位 ， 相 当 突出 。 所 有 冰 
种 规模 的 企业 只 在 有 限 范 围 内 ， 使 用 银行 、 俩 券 市 场 与 股票 C] 等 外 部 资金 。 
它们 代 之 以 未 分 配 辕 余 ， 即 未 付 给 股东 的 利润 ， 提 供 投资 资金 。 正 如 表 中 最 
后 一 栏 所 示 ， 未 分 配 萤 余 超 过 所 有 企业 盈余 的 50% 以 上 ， 它 对 最 小 企业 而 
言 ， 相 对 说 来 更 为 首要 。 
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1970—1984 美 转制 造 业 企业 资金 来 源 


A tfa ian 


Ħ 14-1 





资金 来 源 "， 占 总 额 的 百分比 

企业 规模 短期 银 ”长 期 银 其 他 长 期 未 分 配 ”来 自 银行 的 长 ”平均 保 

TAF fis ”银行 债务 B A 期 债务 百分比 留 率 
全 部 企业 0.6 8.4 19. 0 71. 1 29. 4 60 
资产 等 级 
1 千 万 美元 以 下 5.1 12. 8 6.2 75. 9 67. 3 79 
超过 10 亿美 元 —-0.6 4.8 27. 9 67. 9 14. 7 52 
和 


* 贰 号 表示 该 等级 中 ,企业 有 疤 资 产 《 而 砂 是 负 司 ) 。 
资料 来 源 : Steven M. Fazzari, R, Glenn Hubbard, and Bruce €. Petersen, “Financing 
Constraints end Corporate Investmen Brookings Papers on Economie Activity | (1988). 
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这 些 事实 对 投资 决策 有 什么 意义 呢 ? 它们 暗示 企业 收入 与 其 投资 决策 密 
切 联系 着 。 如 果 企 业 需 要 但 不 容易 从 外 部 资源 获得 资金 ， 则 它们 手头 拥有 的 
资产 量 ， 会 影响 其 投资 能 力 。 这 意味 着 企业 资产 负债 状况 ， 而 不 只 是 资本 成 
本 ,是 在 柄 资方 面 影响 投资 决策 的 决定 因素 。 

专栏 14 -6 描述 信用 配给 这 一 重要 现象 ， 它 发 生 于 人 们 在 现行 利率 下 怕 
意 借款 ， 却 借 不 到 款项 时 。 信 用 配给 有 着 正当 理由 ， 这 完全 归 因 于 看 在 借款 
人 不 能 偿还 出 借 人 贷款 的 风险 ， 比 如 借款 人 破产 了 。 这 些 论 点 表明 信用 配给 
更 可 能 是 针对 尚未 确立 信誉 的 小 企业 ， 而 不 是 针对 效益 出 众 的 大 企业 。 表 
14 -1 中 的 保留 率 随 企业 规模 扩大 而 下 降 这 一 事实 ， 符 合 这 种 含义 。 表 中 这 
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些 资料 以 及 需要 借款 的 企业 的 经 验 ， 均 与 企业 在 利用 资金 时 遭受 信用 配给 的 
假定 相 一 致 。8) 





ĦA B $ 

在 IS—LM 模型 中 ， 利 率 是 金融 市 场 与 总 著 求 之 癌 惟一 的 传递 渠道 。 念 用 配给 
是 货币 政策 的 另 一 个 重要 传递 识 诞 "。 尺 管 借 球 人 大 意 以 现行 利息 异 茹 ,但 出 异 信 
BĦTABBMJIEEŻM, RXEĦA ĦA. 

BARĠIJBERWIABbMHA., Ħ— WHARTTA,. —MERZJA 
(RŻŻEFANNAR) ZARA, TETA., TEEWEFĊEMROGR T? 
偿还 。 在 给 定 叫 的 的 风险 情况 下 ， 明显 的 补偿 公平 是 提高 利率 。 

但 是 提高 利率 是 错误 的 方法 : 诚实 的 或 保守 的 客户 由 于 认识 到 在 商 利 率 下 .他 
们 的 投资 无 利 可 图 ， 而 受阻 竹 去 借款 。 但 是 不 顾 后 果 或 不 诚实 的 客户 大 意 人 惜 束 ， 因 
为 ， 如 果 项 目 克 热 归于 兴 败 ， 凶 们 无 论 如 何不 想 还 款 。 筑 球 人 不 管 无 论 多 入 仔细 评 
估 其 客户 ， 他 们 作为 一 个 总 体 无 法 回避 这 十 问 题 。 解 决 的 杰 法 ， 就 是 限定 对 客户 的 
货 教 金 烙 。 绝 大 多 数 客户 捷 受 大 致 相同 的 利率 (有 些 调 忒 )， 但 是 同意 纷 子 他 们 的 信 
用 频 基 按 椒 客户 所 能 提供 的 担保 品类 别 和 既 济 的 前 景 加 以 配给 。 

情况 好 的 时 候 ， 银 行乐 于 赏 出 圾 项 ， 因为 他 们 相信 一 般 客户 不 会 表 失 清偿 能 力 。 
经 济 候 落 时 ， 信 用 配给 增强 一 一 甚至 在 利率 下 降 时 也 会 发 生 。 

信用 配 绍 为 货币 政策 提供 另 一 个 划 道 ， 如 果 出 霸 人 觉察 联 鱼 转向 紧缩 ， 并 提高 
利率 以 将 却 经 济 ， 出 惜 八 顾 讶 出 现 衰退 而 收缩 信用 。 与 此 相反 ， 如 暴 他 们 相信 政府 
政策 县 扩张 性 的 ， 而 情况 转 好 ， 他 们 通过 降低 利率 与 扩张 信用 配 纵 ， 扩 大 信用 。 

中 央 艰 行 对 商业 银行 与 其 他 货款 机 和 构 实 行 信用 限制 时 ， 产 生得 二 种 信用 配 络 ， 
Ek, TAWMIR—EMMA, M'AJMM, bit, ĦILSO, XEMEJ— 
B,ĠŻAWIEFRAI, TOMEĦRAMHA. ARADEA, 改 生 于 80 年代 初 的 
美国 。 美 联储 岳 处 两 位 数 通 货 膨 上 胀 的 风险， 强制 执行 信用 管制 ， 经 济 立 刻 诸 入 讲述 ， 
产 出 下 隆 为 年 率 的 9%。 

信用 管制 就 这 样 成 为 中 央 银 行 的 紧 售 制 动 装置 。 信 用 管制 是 管用 的 ,但 是 它们 
是 以 非常 生硬 的 方式 起 作用 。 由 于 这 种 原因 很 少 使 用 它们 继续 保 窗 着 在 期 望 它们 起 
惊人 而 快速 作用 的 场合 下 使 用 。 

KRTMAMMBMNŻMEtMIE, $. IL Dwight Jatfee and Joseph Stiglitz, “Credit Rationing” in 
Ben Friedman and Frank Hahn (eds.), Handbook of Monetary Economics (Amsterdam; North-Hol- 
land, 1990), 

4 4 Frederick Mishkin Æ “Symposium on the Monetary Transmission Mechanism” x Journal of 
Economie Perspectives, Fall 1995 f, EAX TEPPERS EASA N kE H bl h Titt SS 
a. Akt TM John B. Taylor, "The Monetary Transmission Mechanism: An Empirical 
Framework" ; Ben S, Bernanke and Mark Gertler,” Inside the Black Box: The Credit Channel of Mone- 
tary Paliev Transmission” sand Allan H. Meltzer ," Monetary , Credit {and Other) Transmission Processes: 


A Monetarist Perspective” 。 
OO i LL U ee 
a 


在 这 样 的 情况 下 ， 企 业 投 资 决 策 不 但 受到 利率 的 影响 ,而 县 受到 企业 从 
以 往 的 收益 中 ,安排 为 储蓄 的 数量 ， 及 其 现 期 利润 的 影响 。 资 本 成 本 必然 仍 
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提 影 响 投 资 决策 ， 因 为 保留 僵 余 的 企业 必定 会 改变 到 持 有 金融 资产 获取 利 
息 ， 而 不 是 投资 于 厂房 与 设备 的 另 一 种 选择 。 有 确切 证 据 表 明 投 资 率 不 仅 深 
爱 资本 成 本 的 影响 ， 而 且 还 受到 未 分 配 盈 余 与 利润 的 影响 。 

90 年 代 早 期 ， 由 于 不 动产 经 营 亏损 ， 引 起 严 章 的 银行 业务 问题 之 后 ， 
尽管 短期 利率 很 低 ， 信 用 配给 是 美国 投资 率 滞 后 的 主要 原因 。 银 行 很 少 放 
款 ， 特 别 是 对 小 型 与 中 型 企业 更 是 如 此 。 在 靖 条 区 域 ， 问 题 特 别 严重 ， 因 为 
小 企业 只 能 在 当地 从 银行 借款 ， 但 是 东 条 区 域 的 银行 特别 不 百 意 放款 。 


不 可 道 性 与 投资 决策 的 时 机 ”资本 存量 需求 导致 的 投资 流量 模型 包含 着 
资本 是 “ 油 灰 一 油 灰 ”{ 即 投资 前 后 可 以 不 断 调整 资本 一 一 译 者 注 ) 的 思想 。 
商品 以 易于 适应 的 形式 ,通过 投资 可 以 转变 为 次 本， 然后 又 很 容易 地 转变 为 
一 般 商 品 。 但 许多 资本 最 好 描述 为 " 池 灰 一 陶土 "( 即 投资 前 可 以 不 断 调整 ， 
RA WR”, 事后 资本 视 为 坚硬 的 烽 “ 陶 土 "， 不 能 调整 一 — 译 者 注 )。 资 
本 一 旦 制 成 ， 除了 用 于 原先 的 目的 外 ， 用 处 术 多 。 一 间 仓 库 (WEHR) 
可 以 另外 用 作 高 价值 的 工 乒 或 办 公 楼 。 一 架 同 气 式 客 机 除了 用 于 飞行 外 ， 用 
处 不 多 。 油 忘 一 阴 土 式 投资 的 本 质 是 不 可 递 的 。 一 项 不 可 闭 的 投 赛 ， 并 不 只 
在 它 成 为 有 利 可 图 时 才 加 以 实施 ， 而 是 在 它 不 值得 等 待 任何 再 改善 获 利 性 时 
就 子 以 执行 1 


企业 投资 决策 : 基层 观点 

企业 家 作出 投资 决策 一 般 应 用 现金 流量 贴现 分 析 法 。[Iol1 在 第 17 章 中 描 
述 了 贴现 原理 ,设想 一 位 企业 家 作出 是 否 建 设 并 装备 一 个 新 工厂 的 决定 。 第 
一 步 计算 出 要 花费 多 少 资 金 才 使 工厂 处 于 正常 运转 状态 ， 在 工厂 开始 运转 时 
每 年 产生 名 少 收益 。 

为 简化 起 见 ， 考 感 一 个 期 限 非常 短 的 项 目 。 第 一 年 ， 该 项 目 花费 100 美 
元 建成 ,第 二 年 {支付 工资 与 原材料 费用 后 ) 产生 收益 为 50 美元 , 第 三 年 
收益 进一步 为 80 美元 。 第 三 年 未 工厂 已 经 解散 。 

应 该 车手 该 项 目 吗 ? 现金 流量 贴现 分 析 说 明 ， 下 年 获得 的 收益 ， 为 了 计 
算 其 现 值 ， 应 该 贴现 到 现在 ， 以 计算 其 现 值 。 如 果 利 率 为 10% ， 从 现在 开 
始 的 一 年 后 的 110 美元 的 价值 与 现在 的 100 元 的 价值 一样 《参考 第 17 童 的 
更 长 的 讨论 )。 为 什么 呢 ? 因为 如 果 今 天 将 100 美元 以 10% 的 利率 贷 放 出 
来 ， 一 年 后 贷款 人 最 后 获得 110 美元 。 为 计算 项 目的 价值 ， 厂 商 按 它 能 够 借 
到 借款 的 利率 ， 计 算 项 目的 现 值 ， 如 果 现 值 是 正 数 ， 该 项 目 即 可 进行 。 

如 果 相 关 利 率 是 12% ， 计 算 投资 项 目的 现 期 贴现 价值 如 表 14 - 2 所 示 。 
第 二 年 中 的 50 美元 只 值 现在 的 44.65 美元 ， 从 现在 起 一 年 后 的 1 美元 值 今 
天 的 11.12 美元 =0.893。 因 此 从 现在 起 ， 一 年 后 的 50 美元 值 今天 的 44.65 
美元 。 在 第 三 年 中 的 80 美元 以 同样 方法 计算 现 值 。 该 表 显 示 从 该 项 目 获得 
的 净 收 益 现 值 为 正 数 (8.41 美元 }), 因 此， 该 企业 应 该 着 手 寺 项 目 。 
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ħisd-2 现金 流量 贴现 分 析 与 现 值 (Hi: 美元 ) 





第 一 年 B-E 第 三 年 Ħ fir BA ALE 
现金 或 收益 -100 +50 + 80 
1 美元 的 现 值 1 171.12= 0.893 171.122=0.797 
RAMA -100 50x0.893 80 0,797 -100 + 44.65 + 
的 现 值 2 44.65 7 63.76 63.76-8,41 
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瑚 要 注意 ， 如 果 利 率 已 经 太 高 一 比如 说 ，18% 一 一 就 不 应 作出 从 事 该 
投资 的 决定 。 因 此 我 们 了 解 到 ， 利 率 越 高 企业 从 事 任何 既定 投资 项 目的 可 能 
性 越 小 。 

每 家 企业 随时 都 有 一 系列 的 拟 建 投 资 项 目 与 这 些 项 目的 成 本 与 收益 估 
计 。 根 据 利 率 水 平 ， 企 业 就 要 从 事 一 些 项 目 ， 厅 去 着 手 其 他 的 。 将 经 济 中 所 
有 企业 的 投资 需要 加 在 一 起 则 得 每 一 利率 水 平 上 人， 经 济 的 投资 总 需求 。 


14.2 住宅 投资 


图 14 -65 显示 住宅 投资 支出 占 GDP 的 百分比 以 及 名 义 拭 押 上 贷款 利 宰 ， 
当 抵 押 贷 款 利率 高 时 , 则 住宅 投资 低 , 它 在 所 有 的 衰退 时 期 中 ,都 是 下 降 的 。 





住宅 投资 GDP 


1975 1986 1985 1990 1995 


E it-6 1973—1995 年 间 人 性 客 投 资 与 抵押 贷款 利率 


当 名 义 抵押 货款 率 商 时 ， 人 往 宅 投资 支出 占 GDP 的 百分比 低 。 在 衰退 期 间 ， 人 在 宅 投 资 下 降 
AHER: DRI/MeGraw-Hill Macroeconomic Database, 
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336 住宅 投资 包括 单独 一 户 的 建筑 与 多 户 居住 的 公 寅 ， 我 们 简称 其 为 住宅 。 
住宅 由 于 其 年 限 长 ， 故 称 之 为 资产 。 因 此 ， 每 年 住宅 投资 往往 占 现 有 住宅 存 
量 很 小 的 比重 一- 约 为 3% 。 住 宅 投 资 理 论 从 研究 现 有 住宅 存量 需求 开始 。 


SaF 





FSERZAR p 


mh 住宅 存 贡 H 





Qi 新 住宅 的 供给 Qu 


E l-7 住宅 存量 硕 求 与 新 住宅 的 人 殿 答 
E (a) 表明 由 于 人 们 财富 增加 或 其 他 资产 收益 下 降 等 变动 ， 会 使 住宅 需求 关系 谈 动 。 35 
曲线 表明 一 个 时 点 上 的 不 变 忻 宅 存 是。 图 (b) 显示 新 住宅 流量 殿 给 曲线 是 住宅 价格 的 茵 数 。 一 
个 时 期 中 ， 新 住宅 的 殿 给 量 增 加 了 住宅 存量 。 
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上 页 图 14 - 7 显示 住宅 存量 需求 为 向 下 倾斜 的 DD, 曲线 。 住 宅 价格 
(Pn) 越 低 ， 需 求 量 越 大 。 艾 求 曲线 本 身 的 位 置 取决 于 一 些 变量 。 首 先是 窗 
有 的 人 们 愿意 拥有 更 多 的 住宅 。 因 此 ， 财 窗 增 加 将 使 需求 曲线 DD, 移 向 
DD,。 其 次 ， 作 为 资产 的 住宅 需求 ， 取 决 二 其 他 资产 的 真实 收益 。 如 果 持 有 
其 他 形式 的 财富 的 收益 一 像 债券 之 类 的 一 “很 低 ， 那 么 ， 住 宅 看 来 像 是 相 
对 有 暖 引力 的 持 有 财富 形式 。 其 他 资产 像 债 券 或 普通 股 的 收益 下 降 ， 则 需求 
曲线 由 DD, Ħili DD 

第 三 ,住宅 存量 需求 取决 于 拥有 住宅 所 获得 的 净 真实 收益 。 总 收益 一 
考 谍 成 本 之 前 的 收益 一 一 包括 出 租 住宅 的 租金 ， 或 者 是 房 主 居住 所 获得 的 隐 
含 收益 ， 以 及 住宅 价值 增加 所 产生 的 资本 收益 。 而 拥有 住宅 的 成 本 ， 则 包 合 
利息 成 本 ， 通 常 是 抵押 贷款 利率 ， 加 上 任何 不 动产 税 与 折旧 。 这 些 成 本 从 总 
收益 中 减 去 ， 并 进行 税 同调 整 后 ， 构 成 净 收 益 。 例 如 由 于 抵押 贷款 利率 下 
降 ， 住 宅 净 收 益 增加 ， 使 得 住宅 成 为 拥有 更 有 吸引 力 的 财富 形成 ， 并 使 住宅 
需求 曲线 由 DD, 移 向 DDi。 

住宅 价格 确定 于 该 项 需求 与 住宅 存量 供给 的 交点 。 存 量 供给 在 任何 时 候 
都 是 固定 不 变 的 一 一 既定 的 住宅 存量 不 可 能 迅速 变动 。 因 此 ， 住 宅 存量 供给 
交点 。 住 宅 的 资产 价格 是 一 个 样 版 的 房屋 或 公 寅 的 价格 。 在 任何 时 刻 ， 住 宅 
存量 市 场 确定 住宅 的 资产 价格 。 


我 们 现在 研究 确定 住宅 投资 率 的 因素 ， 为 此 目的 转向 图 14 - 7b。Fs ii 
线 代 表 作 为 住宅 件 格 函 数 的 新 信 宅 供给 。 这 条 曲线 与 任何 产业 的 正规 供给 上 曲 
线 一 样 ， 供 给 曲线 表明 在 每 一 价格 下 ， 一 种 商品 的 供应 者 愿意 出 依 的 量 。 在 
本 例 中 供给 的 这 种 商品 是 新 住宅 。 建 筑 业 中 使 用 的 生产 圳 泰 的 成 本 ， 与 影响 
建筑 成 本 的 技术 因素 ， 都 影响 FS 曲线 的 位 曾 。 

FS 曲线 有 时 称 为 流量 供给 曲线 ， 因 为 它 代表 在 既定 的 时 期 里 ， 流 向 市 
场 的 新 住宅 。 相 对 忠 的 是 存量 殿 给 曲线 SS， 代 表 一 个 时 点 上 ,市 场 中 的 住 
宅 总 数量 。 

资产 市 场 上 ， 假定 住宅 价格 为 Ph)， 建 筑 承 包 商 在 该 价格 下 供给 的 新 住 
宅 量 为 Qh ， 资 产 价 格 越 高 ， 新 住宅 的 供给 越 大 。 因 此 ， 新 住宅 的 供给 不 外 
是 总 住宅 投资 一 一 住宅 存量 的 总 增加 量 -。 图 14 -7 代表 住宅 投资 的 基本 理 
论 。 

影响 现 有 住宅 存量 需求 的 任何 因素 ， 将 会 影响 住宅 的 资产 价格 Pu, B 
而 也 影响 住宅 投资 率 。 任 何 司 流 量 供 给 曲线 FS 移动 的 因素 也 间 样 影响 投资 
率 。 

假设 利率 一 一 潜在 房 主 投资 于 别处 所 能 得 到 的 利率 -一 上 涨 ， 那么 ， 住 
宅 资产 需求 下 降 ， 从 而 住宅 价格 也 下 隆 ; 它 转 过 来 导致 新 住宅 生产 率 下 降 ， 
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或 者 是 住宅 投资 下 降 。 或 者 假设 抵押 贷款 利率 提高 ， 住宅 资产 价格 与 建造 率 
再 一 次 下 降 。 

因为 相对 于 住宅 投资 率 的 现 有 住宅 存量 是 那样 的 大 ， 从 而 我 们 可 以 忽略 
现 期 新 住宅 供给 对 短期 住宅 价格 的 影响 ,但 是 ,整个 时 期 中 , 当 新 建筑 增加 住 
宅 存 量 时 , 它 使 图 (a) 中 的 SS 曲线 向 右 移动 。 住 宅 存 量 的 恒定 性 ,要 求 总 投资 
等 于 折旧 ,或 者 净 投 资 等 于 零 。 住 宅 的 资产 价格 必须 确定 于 建造 这 怡 怡 等 于 
现 有 住宅 存量 折旧 率 的 长 期 均衡 水 平 。 如 果 人 大口 或 收 人 与 财富 ,以 固定 比率 
增长 ,长 期 均衡 将 是 建造 率 正好 足以 弥补 折旧 与 稳定 增长 的 存量 喜 求 的 一 个 
均衡 。 经 常 发 生 不 稳定 变化 的 经 济 ,未 必 能 经 常 达到 长 期 均衡 。 

基本 理论 结构 发 生 细 微 的 限制 条 件 ， 因 为 新 住宅 不 能 适应 Pr 的 变动 ， 
而 立即 建造 。 因 此 ， 新 住宅 供给 不 是 适应 于 今天 住宅 的 实际 价格 ， 而 是 适应 
于 建造 完工 时 的 预期 的 价格 。 但 迟延 的 时 间 十 分 短暂 ， 营 造 一 座 普 通 房屋 不 
会 花费 一 年 时 间 。 另 一 个 限制 条 件 出 自 同样 的 营 舍 迟 延 。 由 于 建筑 厂家 在 审 
出 其 产品 之 前 ， 必 和 需 承 担 费 用 ， 竹 建造 过 程 中 需要 融资 他 们 通常 取得 抵押 
贷款， 以 提供 所 需 资金 。 因 此 流量 殿 给 曲线 受到 抵押 贷款 科 率 与 抵押 贷款 人 
出 借 数 量 的 影响 。 


货币 政策 与 住宅 投资 
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货币 政策 对 住宅 投资 有 巨大 影响 。 部 分 原因 是 大 岁数 房屋 是 以 抵押 到 的 
贷款 购买 的 。 自 30 年 伐 以 来 ， 在 美国 ,抵押 已 经 是 长 至 20 到 和 0 年 到 期 的 
典型 负债 工具 ， 每 月 偿还 固定 数量 的 款项 直至 期 满 为 止 .00 

贷 币 政策 对 住宅 投资 之 所 以 有 巨大 影响 ， 是 由 于 住宅 需求 对 利率 敏感 ， 
对 真实 利率 与 名 义 利率 都 敏感 。 在 表 14 -3 ei tl 它 显示 


ee SIN Kd 3 





Ħid-3 抵押 货款 每 月 还 款额 


约 在 1960 年 ” 约 在 1988 年 ”的 在 1982 年” 约 在 1996 年 
BLIE, Y% 5 10 15 8 
EAER, $ 0 5 10 3 
AHE, Y 5 5 5 5 
HARAM, S 537 878 1 264 774 
税 后 还 孝 额 ， 书 376 614 865 S14 
真实 税 后 缴 坎 额 ,$$ 376 198 52 264 


* 假定 抵押 贷款 为 10 万 美元 ， 分 期 付款 30 年 ，30 年 中 每 月 等 量 还 教 。 假 定 税率 为 
30% ， 而 真实 税 后 还 款 航 定 资本 收益 实际 上 免税 。 





某 人 经 由 常规 抵押 借 到 10 万 美元 ， 在 不 同 的 利率 每 月 必须 支付 的 利息 。 过 
去 的 35 年 中 ， 所 有 这 些 利率 都 出 现 过 : 60 年 代 初 为 5% ,70 年 代 未 与 80 年 
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代 末 为 10% ,1981 年 与 1982 年 为 15% ,和 年代 中 为 8%。 利 率 增加 -- 信 时， 
340 ”借款 人 每 月 还 款 几 乎 也 增加 一 悦 。 因 此 ,拥有 住房 成 本 中 的 这 种 主要 梅 成 部 
分 ,几乎 与 利率 成 比例 地 上 涨 。 因 此 ,无 怪 乎 住宅 需求 对 利率 非常 繁 感 ， 

表 14-3 也 表明 税收 与 通货 膨胀 对 住宅 成 本 的 影响 。 生 美国 对 主要 住宅 
支付 的 利息 可 从 应 纳 的 个 人 所 得 税 中 扣除 。 在 许多 其 他 国家 无 法 获得 的 这 项 
扣除 ， 是 美国 有 意 就 励 个 人 拥有 房产 所 有 校 的 努力 的 一 部 分 。 美 国税 收 制 度 
的 另 一 个 特征 是 扣除 名 六 利息 支付 ， 而 和 名义 资 本 收益 由 于 通货 膨胀 基本 不 纳 
税 。 这 意味 着 病名 六 利率 与 商 通 货 肝 有心 强烈 促进 住宅 投资 。 当 名 义 利 率 为 
15%， 通 货 膨 胀 率 为 10% 时 考虑 一 笔 10 万 美元 的 抵押 借款 的 支付 。 一 年 利 
息 大 约 为 15 000 美元 。 对 于 30%% 的 边际 税率 档 内 的 一 个 房 主 ， 抵 押 异 款 科 
息 扣 除 4 500 美元 ， 因 此 税 后 利息 成 本 太 约 为 10 500 美元 。 但 在 通货 膨胀 率 
为 0% 时 ， 这 项 成 本 为 房屋 名 义 价值 增加 的 1 万 美元 所 抵消 。 其 实 房屋 资 
本 的 真实 成 本 接近 于 零 。 

尽管 有 这 种 分 析 ， 高 名 义 利 率 确实 使 房 主 受到 挫 拆 ， 因 为 存在 两 种 流动 
性 效应 。 首 先 ， 房 主 必 须 先 进行 爹 部 的 名 义 吉 付 ， 而 获得 拒 消 性 资本 收益 却 
在 般 远 的 未 来 。 其 人 次， 银行 使 用 经 验 法 则 ， 以 鉴定 抵押 贷款 申请 人 ( 即 该 项 
支付 不 超过 收 人 的 28% )， 在 高 通货 及 胀 时 期 ， 并 不 作 太 多 的 调整 。 这 两 种 
流动 性 效应 决定 于 名 义 利 率 ， 而 不 是 真实 利率 。 


14.3 库存 投资 


库存 包括 原材料 、 在 制品 以 及 企业 待 售 的 成 品 。 在 美国 过 去 40 年 中 ， 
制造 业 存 货 与 销 六 烙 的 比率 在 10% ~ 15% 的 幅度 之 间 。 在 90 年 代 ， 其 比率 
WE FE, 

企业 持 有 存货 有 上 儿 种 原因 : 

O 销 代 者 持 有 库存 以 满足 未 来 的 商品 需求 ， 因 为 商品 不 可 能 立即 制造 
或 立即 得 到 它们 以 满足 需要 。 

O 持 有 库存 是 因为 企业 大 量 订货 以 减少 订货 次 数 ， 比 少量 频繁 订货 戌 
本 较 低 一 一 正如 一 般 房 主 知道 ， 在 家 中 保存 能 维持 几 天 所 需 的 食品 、 
杂货， 很 有 益处 ， 以 免 天 天 光顾 超级 市 场 。 

O 生产 者 持 有 库存 可 能 作为 一 种 平稳 生产 的 手段 。 因 为 在 生产 钱 上 经 
常 变更 生产 水 平 损失 较 大 ,甚至 在 需求 波动 时 ,生产 者 也 可 能 以 相对 
稳定 的 速率 进行 生产 ,需求 低落 时 积累 库存 ,需求 高 涨 时 削减 库存 。 

O 有 些 库 存 是 生产 过 程 中 不 可 避免 的 。 例 如 制造 香 脑 时 ， 在 制 肠 机 中 ， 
总 存 有 肉 块 与 肉 末 。 

34i 企业 的 合意 库存 与 最 终 销 信 额 比率 ， 取 决 于 经 济 变量 。 订 购 新 商品 的 成 
本 起 小 ， 以 及 这 些 商 品 到 货 越 迅 速 ， 库 存 一 销售 额 比 率 塘 小 。 库 存 一 销 此 额 
比率 也 取决 于 销售 水 平 ,该 比率 随 销 此 额 的 增加 而 下 隆 , 因为 销售 额 增加 
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m, MĦMMRGEMEHTRODT. 

最 后 ， 还 有 利率 。 由 于 在 整个 时 期 中 ,企业 都 保持 库存 ， 企 业 必须 投 信 
资金 ， 以 便 购 买 与 保持 它们 。 这 就 牵涉 到 利息 成 本 。 利 率 增 加 ， 合 意 库存 一 
销售 额 比 率 很 可 能 会 下 降 。 


加 速 模 型 


尽管 有 这 些 考虑 ， 库 存 投资 可 以 用 简单 的 加 速 模型 ， 以 惊人 满意 的 方式 
加 以 租 释 。 加 速 模型 表明 投资 支出 与 产 出 变动 成 比例 ， 不 受 资本 成 本 的 影 
$, l-a (7Y-Y-)。02 图 14-8 将 库存 投资 与 GDP 的 变动 相 比较 ， 许 多 
但 不 是 全 部 的 库存 投资 都 能 以 这 种 方式 解释 。 库 存 投资 水 平 与 产 出 变动 的 联 
系 ， 是 增加 经 济 整体 易 变性 质 的 重要 渠道 。 


HIET 0T #t Ż66I 
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Ħiis-83 GDP 与 库存 投资 的 变动 
THER: DRI/MeGraw- Hill Macroeconomie Databaes. 


预料 到 的 与 非 预料 到 的 库存 投资 


342 库存 投资 发 生 在 企业 增加 其 库存 之 时 。 库 存 投资 的 主要 方面 在 于 区 别 驴 
料 到 的 【合意 的 ) 与 未 预料 到 的 ( 非 合 意 的 ) 投 资 。 库 存 投资 在 两 种 情况 下 可 
能 增高 。 第 一 ， 如 果 销 售 量 出 乎 意料 的 低 ， 企 业 发 觉 无 法 售 出 的 存货 ， 堆 积 
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在 货架 之 上 ， 这 些 存 货 构成 非 预 料 到 的 库存 投资 。 第 二 ,由 于 企业 计划 积累 
库存 ,库存 投资 可 能 扩大 ,这 是 预料 到 的 合意 投资 。 

就 总 需求 的 行为 方式 而 言 ， 这 两 种 情况 显然 有 十 分 不 辣 的 含义 。 未 预料 
到 的 库存 投资 ， 是 总 需求 出 乎 预料 的 做 下 造成 的 。 与 此 相反 ,计划 库存 投资 
会 增加 总 需求 。 因 此 迅速 积累 库存 可 以 和 总 需求 迅速 下 障 ， 也 可 以 和 总 需求 
的 迅速 增加 联系 在 一 起 。 


经 济 周期 中 的 库存 
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总 需求 中 设 有 任何 其 他 构成 ， 在 经 济 周期 中 能 比 得 上 库存 投资 ， 与 之 更 
成 比例 地 波动 了 。 二 次 大 战 以 后 美国 历次 衰退 中 ， 库 存 投资 在 峰 顶 与 谷底 之 
HRSTE. BEĦRERĠIŻJE, ĦREQFEE, Aukt MAR MEN BE 
f. FA6—QMAWAHELA. RECLAURE, BARRA A LU Hi fl 
求 。 在 每 次 训 退 结束 时 ， 企 业 库存 降低 ， 这 意味 着 在 每 次 套 退 的 最 后 一 季 
度 ， 库 存 投 资 为 负 ， 

经 济 周期 中 库存 所 起 的 作用 是 非 预 料 到 的 与 预料 到 的 库存 变化 结合 在 一 
起 的 结果 。 图 14-9 是 有 关 80 年 代 初 ， 衰 退 深 重 时 的 数据 。 表 现 这 种 结合 
的 是 ， 在 1981—1982 年 总 退 开始 前 GDP 迅速 增加 ， 从 前 次 套 退 中 走向 复 
苏 。1981 年 初 由 于 产量 起 过 销售 量 ， 企 业 开始 积累 库存 ， 它 们 预料 未 来 的 
销售 可 能 提高 ， 从 而 决定 增加 商品 存量 以 应 付 未 来 的 销售 。 因 此 这 是 意愿 
的 存量 积累 。 
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1981 年 初 ， 最 终 销售 额 下 降 ， 但 GDP 仍 保持 高 水 平 ， 直 到 第 三 季度 为 
止 。 因 此 1981 年 上 半年 是 非 意愿 岩 存 积累 时 期 。 那 时 企业 意识 到 库存 太 高. 
因而 前 减 生产 ， 使 库存 恢复 到 正常 水 平 。 在 1982 年 第 一 季度 ， 企 业 削 减产 
出 ， 最 后 成 功 地 并 有 目的 地 降低 库存 ; 因此 ， 该 季度 销售 晤 超过 产 出 。 当 企 
业 有 目的 地 削减 生产 ， 以 恢复 库存 的 正常 水 平 ， 从 而 使 产 出 急剧 下 降 的 这 种 
阶段 ,在 二 次 大 战 后 的 历次 衰退 时 期 中 是 典型 的 。 当 1983 年 开始 复苏 时 ， 
企业 重新 有 目的 地 逐渐 增加 库存 。 

为 理解 库存 周期 ， 考 虑 一 个 假设 的 汽车 经 销 商 的 例子 ， 他 每 月 出 售 比如 
说 30 辆 汽车 ， 平 均 保持 一 个 月 的 销售 量 一 一 即 30 辆 汽车 一. 为 库存 。 只 要 
每 月 销售 量 继续 稳定 在 30 辆 ， 经 销 商 每 月 将 向 工厂 订购 NARE MEM 
定 每 月 销售 量 降低 到 25 辆 ， 它 使 经 销 商 花 两 个 月 才 适 应 这 种 变动 。 在 这 两 
个 月 中 ， 库 存 增加 为 40 辆 。 将 来 他 手头 只 需要 25 辆 汽车 。 因 此 ， 为 适应 需 
求 的 低落， 他 在 第 三 个 月 削减 向 工厂 的 订货 ， 从 30 辆 减少 到 10 辆 ， 以 恢复 
一 个 月 销售 量 的 库存 。 在 合意 的 库存 一 销售 额 比率 恢复 之 后 ， 订 购 量 每 月 将 
是 25 辆 。 从 这 个 极端 的 例子 中 我 们 理解 到 减少 5 辆 汽车 的 需求 ， 为 什么 不 
是 简单 地 导致 每 月 削减 5 辆 汽车 的 生产 ， 而 是 引起 1 个 月 内 少 生产 20 辆 ， 
随后 才 在 长 期 中 ， 每 月 少 生产 5 辆 汽车 


适时 存货 管理 

如 果 库 存 与 销售 量 或 总 需求 更 能 保持 紧 帘 的 一 致 ， 库 存 投 资 与 GDP 两 
者 的 波动 将 会 碱 少 。 由 于 经 营 方法 一 直 在 改进 ， 经 常 有 望 新 的 管理 方法 能 使 
企业 对 其 库存 保持 严格 的 控制 ， 因 而 更 为 稳定 的 增 的 前 景 得 以 改善 。“ 适 时 ” 
存量 管理 技术 是 从 日 本 输 人 的 ， 它 强调 物资 供应 者 与 使 用 者 的 配合 一 致 。 从 
而 容许 企业 以 少量 的 库存 进行 运作 ， 使 生产 少 备 库存 。 这 些 改进 方法 有 助 于 
说 明 上 库存 的 下 降 趋 势 。1990 一 1991 E REEM., 库存 一 最 终 销 售 略 比率 
增加 得 非常 有 限 ， 的 确 远 比 先前 历次 襄 退 中 的 少许 多 。 


14.4 世界 各 地 的 投资 
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本 章 著 重 讨论 投资 作为 总 需求 的 一 个 组 成 部 分 ， 以 及 投资 在 经 济 周期 的 
作用 , 但 由 于 资本 存量 是 决定 生产 率 的 关键 因素 ， 投 次 也 影响 长 期 总 供给 。 
高 增长 国家 之 所 以 是 高 增长 国家 ， 其 理由 之 一 是 因为 它们 将 其 产 出 的 相当 大 
的 部 分 用 于 投资 。 下 页 表 14 - 4 显示 几 个 国家 的 固定 总 资本 形成 与 GDP 的 
比率 。 投 资 比率 确定 于 本 章 研 究 的 贵 本 需求 与 储 蔷 供给 两 者 。 

表 14 -4 表示 高 投资 率 发 生 于 迅速 增长 的 国家 ,但 不 一 定 发 生 在 已 经 非 
常 宣 补 的 国家 。 在 1975 与 1995 两 年 ， 美 国 与 加 拿 大 是 具有 适度 增长 率 的 窗 
裕 国 家 。1975 年 ， 日 本 是 其 有 高 增长 率 的 中 等 富裕 国家 。 在 此 时 期 ， 新 加 
坡 与 韩国 增长 非常 迅速 ,部 分 归 因 于 它们 的 高 投资 率 , 但 尚未 达到 美国 的 收 
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B 14 一 4 投资 与 产 出 的 比率 (FAH) 





国家 1975 1995 


美国 17. 6 17. 2 
加 拿 大 24.4 17.3 
AR 32. $ 28. 6 
韩国 24, 9 53.7 
ki hu bik 35. 1 34. 4 
孟加拉 国 5.5 16. i 
坦桑尼亚 18. 6 27.5 


EEI.: byernational Financial Statisties Yearbook 1996, MEBĦAR R+ GDE 的 
比率 。 





AXE. 1975 年 。 和 孟加拉 国 与 坦桑尼亚 两 个 贫穷 国家 的 投资 率 太 低 ， 不 足 
以 支持 迅 右 增长 。 到 1995 年 ， 这 两 个 留 家 虽然 仍旧 相对 贫 果 ,但 它们 的 投 
资 窜 增 加 得 相当 快 。 

与 美国 和 加 使 大 的 国际 竞争 者 相 比 较 ， 这 两 个 国家 的 投资 率 相 对 较 低 ， 
这 是 决策 者 长 期 关注 的 问题 : 


1. 投资 是 增加 资本 存量 的 支出 。 在 美国 投资 通常 占 不 到 17% 的 总 需求 ， 
投资 的 波动 解释 GDP 经 济 周期 运动 的 大 部 分 原因 。 我 们 分 析 三 类 投资 企 
业 固定 投资 、 住 宅 投资 与 库存 投资 。 

2. 新 古典 的 企业 固定 投资 理论 认为 投资 率 取 决 于 企业 凋 整 其 资本 存量 
到 合意 水 平 的 速度 。 企 业 计划 生产 的 预期 产 出 越 大 ， 资 本 租金 成 本 即使 用 者 
成 本 越 小 ,合意 资本 存量 越 大 。 

3. 真实 利率 是 名 义 (ATH) 利率 减 去 通货 膨胀 率 。 

4. 真实 利率 高 ， 企 业 股 价 低 而 且 资 本 折旧 率 高 ， 则 资本 租金 成 本 高 。 
悦 赋 也 影响 次 本 租金 束 本 ， 符 别 是 通过 投资 减 税 的 影响 。 投 资 城 税 实际 上 是 
政府 对 投资 的 补 帖 。 

5. 事实 上 ,企业 使 用 现金 流量 贴现 分 析 法 确定 投资 是 多 少 ， 这 种 分 析 
得 出 的 答案 与 新 古典 分 析 法 的 结论 一 致 。 

6. 投资 加 速 模型 是 投资 渐变 调整 模型 的 -- 个 特例 。 它 预言 投资 需求 比 
例 于 GDP 的 变动 而 变动 。 

7. 由 于 信用 是 配给 的 ， 企 业 投资 决策 也 受到 它们 的 资产 负债 表 实 际 状 
况 的 影响 ， 因 此 受到 它们 的 未 分 配 鼻 余数 量 的 影响 。 

8. 经 验 结果 显示 企业 国定 投资 对 产 出 变动 的 反应 是 长 期 洁 后 的 。 不 考 
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虚 资 本 租金 成 本 变动 的 加 速 模型 在 解释 投资 方面 和 较为 复杂 的 新 古典 模型 做 
得 几乎 一 样 出 色 。 

9. 住宅 投资 理论 开始 于 分 析 住 宅 存 量 需求 。 需 求 受 财富 、 其 他 投资 可 
获得 的 利率 与 抵 挥 贷款 利率 的 影响 。 住 宅 价格 确定 于 任何 既定 时 间 的 存量 需 
求 与 既定 的 现存 住宅 存量 供给 的 相互 作用 。 住 宅 投 资 率 取 决 于 现行 价格 水 平 
之 下 建筑 商 提供 住宅 的 速率 。 

10. 住宅 投资 受 货币 政策 的 影响 ， 因 为 住宅 需求 对 (真实 与 名 义 ) 抵 押 贷 
款 利率 很 敏感 。 信 用 可 得 性 也 起 了 作用 。 

11. 货币 政策 与 财政 政策 两 者 都 影响 投资 ， 特 别 是 影响 企业 固定 投资 与 
住宅 投资 。 这 些 影响 通过 真实 利率 (在 住宅 ) 傅 况 下 ， 通 过 各 义 利 率 的 变动， 
并 且 通 过 税收 对 投资 的 激励 而 起 作用 。 

12, 调整 投资 支出 以 适应 产量 与 其 他 投资 决定 因素 的 变动 需要 很 长 的 澡 
后 上 时间。 这 种 汪 后 时 间 有 可 能 增加 GDP 的 波动 。 

13. 库存 投资 的 相应 变动 比 其 他 任何 种 类 投资 枚 大 。 企 业 有 一 个 侣 意 的 
库存 - 销售 新 比率 ， 如 果 销 货 略 出 奇 的 高 或 低 ， 基 比率 可 能 与 合意 的 不 协 
调 ， 然 后 企业 变更 其 生产 水 平 ， 以 调整 库存 。 例 如 ， 当 总 需求 在 衰退 开始 时 
下 降 ， 库 存 增加 。 然 后 当 企 业 削 减 生产 时 ， 产 出 下 降 甚 至 比 总 需求 下 降 得 还 
要 大 。 这 就 是 库存 周期 。 


> 关键 术语 
企业 固定 投资 资本 边际 产品 信用 配给 
住宅 投资 资本 租金 (使 用 者 } 成 本 现金 注重 贴现 分 析 
库存 投资 真实 利率 加 过 模型 
投资 资本 存量 投资 的 g 理论 库存 周 其 
合意 的 资本 存量 可 变 加 速 数 模型 适时 存货 管理 
> 习题 
概念 题 
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1, 如 果 一 个 经 济 实现 其 合 党 资本 存量 ， 只 希望 维持 它 不 于 变动 ， 应 该 
进行 任何 投资 吗 ?” 如 果 不 是 的 ， 为 何不 应 该 呢 ? 如 果 是 的 ,该 有 多 大 呢 ? 

2. 新 近 的 投资 转移 到 高 科技 的 资本 品 ， 这 对 折旧 率 有 什么 影响 ? 你 想 
过 人 力 资本 存量 了 有 折旧 率 吗 ? 

3, 如 果 一 家 企业 用 未 分 配 盟 余 ， 而 不 是 用 借 人 的 资金 进行 投资 ， 其 投 
次 决策 还 受 利率 变动 的 影响 吗 ? 请 解释 。 

4. 新 古典 企业 固定 投资 模型 考察 企业 拥有 资本 品 的 成 本 与 效益 。 它 的 
基本 结论 是 ， 只 要 企业 资本 的 边际 产品 超过 边际 成 本 ， 它 们 就 会 增加 资本 存 
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量 。 什 么 是 托 宾 的 3， 它 与 这 个 新 古典 模型 如 何 联系 的 ? 

5. 根据 本 章 所 描述 的 企业 固定 投资 ， 你 对 一 家 企业 投资 决策 会 受到 对 
其 产品 的 需求 突然 增加 的 影响 是 如 和 何 想 的 ? 确定 其 反应 速度 的 是 些 什么 因 
£? 

6. HEKI, SEAN ħħ RA AMAHJ. wR eE E 
信用 配给 确实 比 太 企 业 针 ， 这 对 美国 产 出 波动 {经 济 周期 ) 会 有 什么 效应 ? 

Ta. 至 少 举 出 两 个 理由 说 明 为 什么 高 利润 会 增加 投资 率 ? 

b. 解释 为 什么 贷 出 者 会 配给 信用 量 ， 币 不仅 是 向 更 多 骨 风 险 的 借款 人 
收取 更 高 的 利率 。 

Ba. 解释 (真实 ) 抵 押 贷 款 利率 低 时 ， 为 什么 住宅 市 场 经 常 是 兴旺 的 。 

b. 在 美国 一 些 州 中 ， 高 利 沉 限制 法 禁止 (名义) 抵押 贷款 率 超 过 法 定 
最 高 额 。 解 释 这 为 什么 会 成 为 (a) 的 结论 的 一 个 例外 。 

9. 库存 投资 的 加 速 模型 与 资本 积累 的 可 变 加 速 模型 之 间 是 什么 关系 ? 

10. 库存 的 变动 能 预示 经 济 辕 期 的 运动 吗 ? 为 什么 不 管 这 些 变动 是 计划 
的 还 是 非 计 划 的 ， 都 是 要 紧 的 ? 

11. Æ 1990—1991 年 间 ， 库 存 -- 销 售 额 比率 并 无 显著 的 上 升 ， 你 如 何 
解 轰 这 个 事实 。 

12, 为 秆 么 决策 者 应 该 (或 不 应 该 } 关 注 过 去 10 年 中 在 美国 发 生 的 相对 
低 水 平 的 投资 ? 


技术 题 

1. 描述 一 家 汽车 出 稻 行 如 何 计算 出 租 汽 车 的 价格 ,并 将 你 的 描述 与 正 
文中 给 出 的 租金 咸 本 公式 联系 起 来 。 

2. 一 个 投资 项 目的 现金 流量 开 列 如 下 。 如 果 现 爹 流量 的 现 值 为 正 ， 该 
企业 将 会 投资 。 

一 年 二 年 三 年 
-200 100 120 

a. 如 果 利 率 为 5%? 

b. 如 果 利 率 为 10%? 

该 企业 应 该 从 事 这 个 项 目 吗 ? 

3. 设想 颁布 一 项 明确 的 暂时 税收 抵 免 。 该 项 税收 抵 免 率 为 10% ， 为 期 
一 年 。 

a. 这 种 税收 方式 对 长 期 (比如 说 四 五 年 以 后 ) 投资 的 影响 是 什么 ? 

b. 在 李 年 与 下 一 年 的 影响 是 什么 ? 

c 如 果 税 收 抵 免 是 永久 性 的 ， 你 对 (a) H (b) 的 答案 有 何不 同 *? 

4. 利用 图 14 -了 7， 仔 细 追 寻 利 率 上 升 对 住宅 市 场 的 逐步 效应 。 解 释 每 次 
移 位 及 其 长 期 与 短期 效应 。 

Sa 解释 最 终 销 和 售 额 与 产 出 为 何 会 不 同 。 

b. 指出 图 14 ~ 9 中 的 计划 库存 投资 与 非 计 划 库 存 投 资 的 时 期 ， 并 且 曾 
下 来 。 
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c. 在 缓慢 但 稳定 的 增长 时 期 ， 你 预 斯 最终 销 售 额 与 产 出 如 何 相 联系 的 。 
请 解释 。 为 这 类 时 期 画 一 个 类 似 于 图 14 -9 的 假设 图 。 

6. 给 出 下 面 的 信息 。 计 算 托 宾 的 9 的 统计 量 : 设想 一 个 公司 有 100 万 
上 市 股票 ， 每 股 值 25 美元 、 再 设想 它 的 实物 资本 在 其 的 重 奸 成 本 为 1800 万 
美元 。 

a. 该 企业 应 该 投资 ( 净 ) 于 更 多 的 实物 资本 吗 ? 

b. 如 果 该 企业 的 实物 普 本 存量 的 重 党 成 本 现在 是 2500 万 美元 或 2800 
万 美元 ,你 的 回答 会 改变 吗 ? 

7.《 任 选 题 } 本 习题 使 用 柯 布 一 道格拉斯 生产 函数 与 相应 的 合意 资本 存 
E, BEN K (re, X)-6W/re. BE x-0.3, X-SILBJL, r=0.12 

a 计算 合意 资本 存量 ,，K'*， 

b. 现在 设想 预期 Y 将 上 涨 到 6 万 亿美 元 ， 相 应 的 合意 资本 存量 是 什么 ? 

c 设想 预期 收入 变动 之 前 ， 资 本 存量 处 于 合意 水 平 。 再 设想 在 投资 逻 
渐 调整 模型 中 ，4 =0.4。 在 预期 收入 变动 之 后 ， 在 第 一 年 投资 率 会 是 什么 ? 
第 二 年 呢 ? 

d. 你 对 (c) 的 回答 涉及 的 是 总 投资 ,还 是 净 投 资 电 ? 


【注释 ] 

111 杞 速 增长 的 国家 ， 包 括 战 后 早期 的 日 本 与 德国 以 及 今天 亚洲 诸 “ 虎 ”， 投资 
一 般 占 其 GDP 的 份额 高 于 缓 懂 增 长 国家 的 份额 。1995 年 美国 总 固定 资本 点 GDP 的 
14%， 相 比 之 下 ， 韩 国 为 36% ， 新 加 坡 为 34%。 

[2] 总 投资 与 净 投 资 的 区 唱 已 在 第 2 章 中 说 明 。 

[3] 即使 企业 从 以 往 获 得 的 利润 一 一 未 分 配 且 余 一 一 中 提供 投资 资金 ， 扔 热 认 
为 利率 是 使 用 新 资本 的 基本 成 本 ， 因为 它 早 就 能 贷 出 这 些 资金 并 取得 利息 ,或 者 作 
为 股息 支付 给 股东 。 

[4] 你 将 经 常 看 出 9 NE HER g”, 由 诺 贝尔 奖 奢 得 者 锭 姆 十 HARNA 
以 股票 市 场 与 投资 相 联系 的 方式 提出 。 

i5] 有 正当 理由 认为 可 变 加 速 模型 是 对 调整 成 本 的 反应 ， 不 过 这 里 ， 我 们 不 再 
进一步 控 据 探究 

(6) 相对 于 方程 (3) 所 措 述 的 净 机 资 、 总 役 资 还 包括 折旧 。 因 此 总 投资 为 + 
dk .，， 其 中 4d 仍然 是 折旧 率 。 

[7] 家 中 未 包括 股票 筹资 ， 但 注意 Fazzari, Habbard 与 Petersen 论文 中 的 独立 资 
料 (引用 于 表 14 - 1 中 )， 其 中 表明 股票 提供 给 企业 的 资金 非常 少 ， 特别 是 小 企业 更 
是 如 此 。 

[8] In 'Is There a Broad Credit Channel For Monetary Policy,” Federal Reserve 
Bank of San Francisco, Economic Review 1 (1996), Stephen D,Olimer 和 Glenn 
D.Rudebusch 提出 证 据 表 明 ， 国 内 资金 来 源 对 小 型 企业 以 及 在 经 济 下降 时 都 特别 重 
要 。 

[9] 这 些 陈 述 根据 金融 选择 权 理 论 中 的 一 个 复杂 的 论点 写 出 ， 参见 Robert 
Pindvon, “Irreversible Investment, Capacity and Choice and the Value of the Value of the 
Firm,” American Economic Review, December 1988, and Avinash K. Dixit and Robert 
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S. Pindyck, Investment under Uncertainty ( Princeton, N.J. Princeton University 
Press, 1993), 

[10] AARHUS TAEA AN, Ali RE 
FURAR., WKAMBALEERITERMARĦWRMANRET RA Al iż 
MA, 

[11] ?70 时 比美 国 推行 可 调 抵 押 贷 款 利 率 (ARIMs}。 这 样 的 摄 扣 贷 款 利率 按照 
某 一 参 改 利率 ， 例 如 一 年 期 国库 券 率 ， 进 行 调整 。 现 在 抵押 贷款 固定 利率 与 可 调 利 
率 两 者 都 用 来 提供 购买 住宅 的 均 金 。 住 房 融资 安排 各 国之 邮差 别 其 大。 加 拿 大 监 行 
5 年 更 新 抵 折 傣 款 。 在 日 本 与 韩国 ， 购 买房 产 的 人 (与 家 庭 ) 要 提供 的 购房 资金 多 
于 在 美国 一 般 需 要 提供 的 。 

(12) 加 速 模型 实 妹 上 是 可 变 加 速 数 的 特例 〈 前 者 在 先 出 现 )。 贾 了解 它 ， 须 名 
略 租 金成 本 的 作用 ， 并 令 可 变 加 速 公 式 中 的 4= 1。 
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第 15 章 ”货币 需求 





aia Me 
O 货币 是 用 于 交易 的 任何 资产 ， 它 随时 间 与 地 点 的 不 同 而 变化 。 
O 货币 带 求 是 对 真实 余额 ， 即 货币 数量 除 以 物价 水 平 的 需求 。 
O 货币 需求 随 收入 的 增加 而 提高 ， 随 利率 的 提高 而 下 降 。 


Kopti 


什么 是 “货币 ， 为 什么 人 人 都 需要 它 ? 


349 BB FEĦERRBRERWENHEARMX biERR iet —0A, MASAE 
得 不 那样 不 明 事 理 了 。 我 们 所 讲 的 “货币 ”是 指 交 换 媒 和信 ， 即 购买 物品 所 支 
付 的 财物 ， 例 如 ， 现 金 。 在 口语 中 ， 谈 到 “货币 ”有 时 是 措 “ 收 人 ”例如 
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“去 年 我 挣 了 一 大 笔 钱 ") 或 “财产 ”(“ 那 人 有 很 多 钱 ")。 经 济 学 家 谈 到 “ 货 
币 禹 求 ”时 ， 他 们 询问 的 是 以 现金 、 支 票 账户 或 与 之 密切 相关 的 资产 等 形式 
所 持 有 的 资产 数量 ， 而 不 是 一 般 性 的 财产 与 收入 。 我 们 的 兴趣 在 于 为 什么 消 
由 者 与 厂商 持 有 货币 而 不 持 有 一 项 较 高 收益 率 的 资产 。 美 国 的 货币 当局 联邦 
储备 委员 会 通过 货币 需求 与 货币 供给 的 相互 作用 来 影响 产 出 和 物价 水 平 。 

货币 是 支付 手段 或 交换 媒介 。 日 常 的 说 法 ， 货 币 是 在 交易 中 被 普 谢 接受 
的 任何 一 种 物品 。 在 以 往 ， 贝 碗 、 可 可 或 金币 在 不 同 的 地 方 都 充当 过 货币 。 
在 美国 ， 由 通货 和 支票 存 数 所 构成 的 M 与 支付 手段 的 定义 最 为 接近 。 在 
1996 Æ, M, 大 约 为 人 均 4 200 美 元 。 今 天 ， 人 们 还 在 激烈 讨论 ， 较 宽 的 
货币 资产 类 型 ， 如 M, EEM (在 下 面 讨论 这 两 者 )， 是 否 更 能 适合 于 现代 
支付 体系 中 的 货币 定义 。 

包 些 资产 构成 货币 ? 对 货币 含义 的 认识 经 常 变化 的 原因 很 简单 ; 在 过 
去 ,货币 是 交易 中 普遍 搂 受 的 支付 手段 但 还 不 具有 支付 利息 的 特征 。 丙 
此 ， 通 货 与 活期 存款 (在 美国 ， 活 期 存款 不 获取 利息 ) 之 和 在 很 长 -- 段 时 间 
中 是 货币 的 公认 定义 。 这 个 总 量 现在 称 之 为 Mi。 但 在 80 年 代 ， 越 来 越 多 的 
生息 资产 也 变 得 能 开支 票 提取 了 。 这 就 迫使 我 们 不 断 考虑 如 何在 构成 货币 定 
义 的 那 部 分 资产 与 那些 仅 是 金融 资产 而 非 闫 格 意 义 上 的 货币 之 间 划 分 界线 。 
这 一 同 题 不 仅 在 概念 上 很 重要 ， 而 上 且 对 美联储 估算 应 了 予 控 制 的 货币 总 量具 有 
重要 意义 。 


15.1 货币 存量 的 构成 


在 任何 经 济 体系 中 ， 都 有 一 个 应 大 的 金融 资产 系列 ， 从 通货 到 对 其 他 爹 
融资 产 的 复杂 槛 求 权 。 这 些 资 产 的 哪 一 部 分 称 之 为 货币 昵 9 在 美国 ， 有 四 种 
主要 的 货币 总 和 量 : M1、M2、M3 和 工 。 专 栏 1$ -1 描述 了 按 不 所 计量 标准 
的 货币 的 各 个 组 成 部 分 。 

MI 包括 那些 能 够 直接 、 XR, 并 且 无 限制 地 进行 支付 的 要 求 积 。 这 些 
要 求 权 是 流动 性 的 。 如 果 一 种 资产 能 够 立即 、 方便 而 又 便宜 地 用 于 支付 ， 它 
就 是 流动 的 。M1 最 贴切 地 符合 于 货币 作为 支付 手段 的 传统 定义 。M2 在 
M1 的 基础 上 ， 还 包括 非 立 即 流 动 的 要 求 权 一 一 例如 ， 定 期 存款 的 提取 需要 
事先 通知 存 教 机 构 ; 货币 市 场 共同 基金 可 能 限定 从 账户 提 教 支票 的 最 低 额 
度 。 但是， 尽管 有 这 些 限制 条 件 ， 这 些 额 外 的 要 求 权 也 属于 一 个 较 宽 的 货币 
类 型 中 。 在 M3 中 ， 我 们 还 要 包括 移 大 多 数 人 从 没 见 过 的 项 目 ， 即 大 额 可 转 
让 存单 和 回 购 协议 。 这 些 项 目 主要 是 由 公司 但 也 为 富有 的 个 人 所 持 有 。 最 
后 , 工 包 揪 一 些 流动 性 资产 ， 它 们 本 身 并 非 货 市 ,但 它们 却 是 货币 非常 接近 
的 替代 品 。 

我 们 按 下 页 专栏 15 - 11 的 表 列 由 上 往 下 看 时 ， 会 发 现 当 资产 的 利息 收 
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荔 增 加 时 ， 它 们 的 流动 性 反而 降低 了 。 通 货 的 利息 收 装 为 等 ， 支 票 账户 的 收 
益 懈 于 货币 市 场 的 存款 账户 ， 司 此 类 推 。 这 就 是 上 典型 的 经 济 上 的 权衡 取舍 
一 一 为 了 获得 更 多 的 流动 性 ,资产 持 有 者 必须 放弃 收益 。 





tEIs-IEF 货币 总 最 的 构成 
350 在 此 我 们 简要 介绍 货币 总 年 的 构成 。 
1. 通货 : 由 流通 中 的 弄 币 和 纸币 构成 。 
2. 活期 存款 :商业 银行 的 无 点 支票 账户 ,不 包括 其 他 银行 .政府 和 外 国政 府 的 存款 。 
3. ETER: 尺 能 由 非 银 行 机 构 汰 行 《如 美国 速 北 公 司 ) AMEE, RTE 
行 的 旅行 支票 忽 揪 在 活期 弃 球 中 。 
4. 其 他 支票 存 教 : 上 共有 各 种 法 律 安排 和 各 种 销售 名 称 的 生息 去 村 帐户 。 


M1= (l) + (2) + (3) + (d) 


3. 货币 市 场 共 周 基金 (MMMF) BID. XĦXTENXANJAEĠ EM, 
IFFR., EÈ MIMIMF 股份 由 机 拘 持 有 ， 它 人 不 包括 在 MH2 F, PEBE M++, 

6. 货币 市 场 存款 账户 (MMDAs): 是 出 幅 行 既 营 的 MIMMFs ， 其 优点 是 它们 四 
有 最 高 可 达 10 万 美元 的 保险 。 它 们 在 1982 PELRA MMMF: TRP, 

7. WEFR: 指 在 银行 和 其 他 储 著 机 析 中 的 存款 ， 但 不 能 由 支票 进 行 转让 ， 通 
当 记 录 在 存 户 特有 的 单独 存折 上 。 

8. 小 额定 期 存款 :; 生 和 点 存 束 ， 并 有 特定 的 到 期 日 。 

在 到 期 日 前 提取 必须 支付 罚金 。 "小 类 ” 指 小 于 10 万 美元 。 


M2= MI+ (5) 4 (6) + (7) + (8) 


9. MAHR (RPs): WA ERMTERWANX B. AFARA (wi 
FR) 卖 给 客户 并 承诺 第 二 天 以 国定 价格 将 其 购 回 。 这 样 ， 银 行 有 一 天 的 时 间 使 用 
XAMA. 

10. KHET: K-XJAERAAAĦ, DE kART, dik 
MAWNNEMENMSATAEĦ, 

11. 大 额定 期 存款 : 数额 大 于 10 万 美元 的 生息 存 数 。 这 一 总 量 不 世 括 由 
MMMFs $ MMDAs (UA REHMA) 持 有 的 数量 ， 以 确保 同一 资产 在 货币 总 重 中 
Feur., 

IŻ. HRR MMMFs: 


M3= M2+ (9) + (10) + 01) + (12) 


B. AER H.: X0XAFMA, AES FE, 
14. 报 行 承兑 汇票 : ĦKAĦĦXHEĦEMHAŻAERENMEN. CNA 
FRALTEENA ET, 
15. MMA. LAĦZMAJ, 
16. WREE: ŻŻONXAERXJEREZ-KNANAMHEA. 
L-M34 (13) 4 (14) 4 (15) 4 (16) 


资料 来 源 ， Federal Reserve Bulletin, 
E 
E 
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M12 和 其 他 货币 总 


tBbiis-26EF 
358 


专栏 15 一 1 所 描述 的 所 有 资产 在 一 定 程度 上 都 可 相互 替代 ， 因 此 ， 在 界 
定货 币 时 ,没有 清晰 的 论点 ， 据 以 划 定 界 缆 。M2 是 在 M1 的 基础 上 ， 加 上 
那些 接近 于 充当 交换 媒介 的 资产 。MM2 的 绝 大 部 分 是 银行 和 储 著 机 构 中 的 储 
蔷 存 款 与 小 额 〈 小 于 10 万 美元 ) 定 捧 存款。 它们 几乎 不 太 困 难 地 就 可 用 作 
支付 手段 。 对 于 储 芝 存款， 必须 通知 银行 把 资金 从 储 落 存款 转 人 支票 账户 ; 
对 于 定期 存款 ,原则 上 须 等待 存 款 到 期 ， 否 则 要 支付 利息 罚金 。 

M2 中 第 二 大 类 资产 包括 货币 市 场 共同 基金 与 存款 账户 。 货 币 市 场 上 共同 
基金 (MMMF) 是 将 其 资产 投资 于 短期 生息 侠 券 ， 如 可 转让 定期 存款 单 
(CD) USER}. MMMF: 支付 利息 ， 并 人 允许 账户 所 有 者 根据 其 账户 开具 
支票 。 货 币 市 场 存 款 账 户 (MMDAs) 是 商业 银行 持 有 的 MMMFs, 根据 
AMD4s， 每 月 可 以 开具 一 定额 度 的 支票 。 显 然 ，MMMFS 和 MMDAs 差 不 
密 等 同 于 支票 存款 ， 但 它们 还 可 用 作 人 金融 投资 。 

直到 1987 年 ，M1 一 直 是 受到 最 严密 监 而 的 货币 存量 ， 这 庶 是 由 于 它 
最 接近 于 货币 作为 交换 媒介 的 理论 定义 ， 丸 是 由 于 它 的 需求 函数 相当 稳定 。 
但 是 ， 在 对 M1 的 需求 变 得 难以 预测 -以 上 后， 许多 经 济 学 家 ， 包 括 联邦 入 备 
委员 会 的 经 济 学 察 在 内 ， 开 始 对 M2 的 行为 予以 更 多 关注 。 自 从 90 年 代 初 
期 开始 ，M2 的 行为 也 变 得 不 可 预测 ， 而 M3 并 不 好 多 少 。 在 第 16 章 ,我 
们 将 看 到 ， 货 币 总 量 的 不 可 预测 性 使 货币 政策 的 任务 变 得 复杂 起 来 。 





ERARE? 

在 1984 年 为 联邦 储 逢 系统 进行 的 一 项 美国 家 庭 现 金 持 有 量 的 调查 ， 显 示 该 年 平 
均 每 人 通货 持 有 量 约 为 100 姜 元 。" 在 那 时 ,发 行 在 外 的 通货 总 重 除 以 总 人 人 口 后 为 人 
均 675 美元 。 因 此 ， 大 部 分 发 行 在 外 的 通货 并 非 美 国家 旋 所 有 ， 惑 者 至 少 他 们 不 承 
认 持 有 它 。 部 分 通货 归于 台 法 的 公司 ,但 大 量 通 上 货 用 来 为 非法 党 动 提 供 资金 ,特别 
是 提供 给 与 毒品 有 关 的 活动 。 AARETE, ESNAF E AeA 
家 ,美元 通货 在 流通 中 比 当地 通 赏 更 爱 欢 迎 。 

自 1990 年 以 来 ， 美 元 通货 的 海外 持 有 量 比 例 总 剧 上 升 。Richard Porter 和 Ruth 
Judson 估计 所 年 大 纳 超 过 80 亿美 元 的 通货 流 于 诲 外 。” 

# “The Use of Cash and Transaction Accounts hy American Families”, Federal Reserve Bui- 
letin, Februrarv, 1996. 

F $ Richard Porter and Ruth Judson, "The Location of U. 5. Currency. How Much is 
Abroad?" Federal Reserve Bulletin, October, 1996. 
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金融 创新 


金融 创新 通常 是 规避 政府 管制 的 结果 ， 随 后 引起 了 货币 总 量 定义 的 变 
动 。 例 如 ， 对 存款 支付 利息 的 储蓄 是 禁止 开具 支票 的 ， 为 此 发 明了 NOW IK 
户 来 规避 禁令 。NOW 是 能 开 可 转让 支付 命令 的 存款 ， 感觉 上 像 支票 ， 如 果 
从 法 律 前 典 讲 ， 却 不 是 支票 。 同样， 货币 市 场 共 同 基金 创始 于 1973 年 。 
1982 年 以 前 ， 银 行 不 允许 发 行货 币 市 场 存 款 此 户 ， 一 但 允许 发 行 以 后 .这 
种 存款 迅速 流向 银行 ，MMDA 的 存款 量 从 1982 年 11 月 份 为 零 开始 ， 增 加 
到 1983 年 3 月 份 的 3 200 亿 美元 。 

TL, 并 不 存在 独一无二 的 一 组 特定 资产 一 直 构 成 货币 供给 ， 现 有 的 货 
币 定 义 也 不 是 之 无 问题 。 比 如 ， 入 用 卡 是 理应 该 认为 是 一 种 支 导 手段 。 甚 至 
有 人 提出 采用 比 MI 范围 还 要 窑 一 些 的 货币 定义 , 例如 ，1 000 美 元 不 易 用 
于 购 美 日 用 品 ， 它 应 该 包括 在 MI 中 吗 ” 但 可 以 肯定 的 是 ， 随 着 时 间 的 推 
称 、 用 作 交 换 媒 介 或 支付 手段 的 特定 资产 将 会 进一步 变化 ， 货 币 总 量 的 定义 
也 将 随 之 变化 。 


15.2 货币 的 职能 


货币 的 应 用 如 此 广泛 ， 以 至 我 们 难以 想像 到 它 是 一 种 多 么 奇特 的 工具 。 

车 不 使 用 货币 或 者 与 它 类 似 的 某 些 东西 ， 现 代 经 济 运行 是 无 法 想像 的 。 在 没 
353 ”有 货币 的 神话 般 的 物 物 交换 经 济 中 ， 每 一 笔 交 易 涉及 双方 商品 (或 劳务 ) 的 

交换 。 有 关 物 物 交换 的 困难 的 例子 是 不 胜 枚 举 的 。 想 要 理发 的 经 济 学 家 必须 
找到 一 位 想 听 一 誉 经 济 学 课 的 理发 师 ; 需要 服装 的 演员 则 必须 找到 一 个 芝 看 
演出 的 裁缝 ， 等 等 。 没 有 交换 媒介 ， 现 代 经 济 就 无 法 运行 。 货 币 ， 作 为 交换 
媒介 ， 使 得 交易 中 不 必 存 在 “需要 的 双方 巧 台 "， 比 如 经 济 学 家 与 理发 师 在 
恰当 时 间 才 能 巧遇 在 一 起 。 

货币 具有 四 种 传统 的 功能 ， 其 中 交换 媒介 是 第 一 位 的 ,1 其 他 三 种 功能 
是 价值 贮藏 、 核 算 单位 和 延期 交付 的 标准 。 它 们 与 交换 媒介 功能 的 立足 点 不 
同 。 

贮藏 价值 是 指 一 种 资产 能 长 久 地 保持 其 价值 。 这 样 ， 持 有 贮藏 价值 的 个 
人 就 能 够 在 将 来 菜 日 使 用 这 笔 资 产 进 行 购买 。 若 一 种 资产 没有 贮藏 价值 ， 它 
将 不 能 用 作 交 换 媒介 。 想 像 一 二 在 没有 冰箱 的 情况 下 ， 试 图 用 冰淇淋 作为 货 
币 的 情形 。 如 果 货币 在 几 分 钟 内 肯定 会 融化 ， 那 么 就 没有 理由 让 人 们 放弃 产 
品 来 换取 货币 〔 冰 洪 漆 )。 要 像 货币 一 样 有 用 ，-- 种 资产 就 必须 有 贮藏 价 信 。 
但 债券 、 股 票 和 房产 等 虽 有 贮藏 价值 ， 却 并 不 是 货币 。 

核算 单位 是 指 报价 和 德 记 的 单位 。 价 格 由 美元 和 美 分 来 表示 ， 美 元 和 美 
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分 是 衡量 货币 量 的 单位 。-- 般 来 讲 ， 货 币 单位 即 核算 单位 ， 但 这 并 非 是 本 质 
的 。 在 许多 高 通货 膨胀 的 国家 ， 唱 当地 货币 继续 用 作 交 换 媒介 ， 美 元 却 是 核 
算 单 位 。 

最 后 ， 作 为 一 种 延期 支付 的 标准 ， 货 币 单位 被 用 于 诸如 贷款 等 的 长 期 交 
易 中 。5 年 或 10 年 后 必须 偿还 的 数量 由 美元 和 美 分 明确 表示 。 美 元 和 美 分 
充当 着 延期 支付 的 标准 。 但 再 一 次 是 ， 表 明 延 期 支付 的 标准 本 质 上 并 非 一 定 
是 货币 单位 。 例 如 ， 一 笔 贷款 的 最 终 支 付 可 能 与 价格 水 平 的 变化 有 关 MR 
是 团 定 在 美元 和 美 分 上 。 这 就 是 指数 化 货款 。 因 此， 货币 四 种 功能 的 最 后 两 
种 是 货币 通常 展 行 的 功能 ， 而 不 是 必定 用 行 的 功能 。 贮 藏 价值 功能 是 许多 次 
产 都 能 履行 的 。 

我 们 还 要 再 次 强调 一 点 ， 货 币 是 交易 中 被 普遍 接受 的 任何 物品 。 在 过 
去 ， 令 人 惊奇 的 使 用 过 各 种 货币 ,贝壳 等 简单 商品 ， 然 后 是 金属 ， 代 表 对 金 
银 要 求 权 的 纸币 ， 只 对 其 他 纸币 有 要 求 权 的 纸币 ， 然 后 是 银行 账户 中 的 纸币 
和 电子 记 账 。 不 管 一 张 纸 刻画 得 多 么 精美 ， 如 果 它 在 支付 中 不 被 接受 ， 它 
就 不 是 货币 。 同 样 。 不 管 其 制作 材料 如 何 非 司 寻 常 ， 只 要 在 支付 中 被 普遍 接 
受 ， 它 就 是 货币 。 因 此 在 货币 的 搂 受 性 上 存在 闭 内 在 的 循环 论证 。 货 币 在 支 
付 中 被 接受 ， 只 是 由 于 人 们 相信 它 在 随后 的 支付 中 也 将 被 别人 接受 。 


15.3 货币 需求 : 理论 


354 在 本 节 中 ， 我 们 评述 构成 货币 需求 基础 的 三 种 主要 动机 ， 并 集中 考察 收 
入 和 利率 的 变动 对 货币 需求 的 影响 。 在 开始 讨论 之 前 ， 我 们 必须 指明 货币 需 
求 的 重要 之 点 : 货币 需求 是 对 真实 余额 的 需求 。 换言之 人 们 持 有 货币 ， 为 的 
是 它 的 购买 力 ， 即 用 它 能 购 到 商品 的 数量 。 人 们 并 不 关心 他 们 的 名 义 货币 持 
有 量 ， 即 他 们 持 有 多 少 美元 钞票 。 以 下 有 两 点 会 义 : 

1. 当 价 格 水 平 上 升 ， 而 所 有 真实 变量 如 利率 、 真 实 收入 与 真实 财富 都 
保持 不 变 时 ， 真 实 货币 需求 也 保持 不 变 。 

2. 或 者 说 ， 在 真实 变量 既定 情况 下 ,名义 货币 需求 确 价 格 水 平 的 上 升 
MIA EJT. 

换言之 ， 我 们 感 兴趣 的 货币 需求 西数 是 告诉 我 们 真实 余额 需求 M/P, 
而 不 是 名 义 余额 需求 M。 这 里 所 描述 的 行为 有 一 个 特别 的 和 名称 。 在 所 有 真 
实 变量 保持 不 变 时 ， 如 果 价格 水 平 的 变化 ， 不 改变 某 个 人 的 包括 真实 货币 需 
求 在 内 的 实际 行为 ， 则 这 个 人 不 受 货币 幻觉 的 影响 。 

下 面 要 评述 的 理论 ， 相 当 于 凯恩斯 持 有 货币 的 三 个 著名 动机 1， 

O 交易 动机 ， 指 使 用 货币 进行 日 常 支付 引起 的 货币 需求 。 

O 预 防 性 动机 ， 指 为 应 付 未 预见 到 的 意外 事故 的 货币 需求 。 

O 投机 性 动机 ， 指 由 于 个 人 可 能 持 有 的 其 他 资产 的 货币 价值 的 不 确定 
性 引起 的 货币 需求 。 
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如 我 们 将 要 了 解 的 ,在 讨论 交易 和 预防 性 动机 时 我们 主要 论 及 Mi, 
而 视 机 动机 更 多 地 寂 及 M2 或 M3, 
这 些 货 币 需 求 理 论 是 根据 持 有 更 多 货币 所 得 收益 与 这 样 做 时 的 利息 成 本 
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取 利息 或 比 其 他 资产 得 到 较 少 的 利息 。 持 有 一 美元 货币 的 利息 损失 越 多 ， 我 
们 预计 这 个 人 持 有 的 货币 就 越 少 。 在 实践 中 ,我 们 以 支付 给 货币 的 利率 《或 
许 为 零 ) 与 支付 给 最 近似 可 比较 的 其 他 资产 的 利率 之 间 的 差额 来 衡量 持 有 贷 
币 的 成 本 ， 这 些 其 他 资产 有 储蓄 存款 ， 或 对 公司 而 言 的 存款 赁 单 或 商业 票据 
等 。 货 币 的 利率 是 其 本 身 的 利率 ， 而 持 有 的 货币 的 机 会 成 本 等 于 其 他 资产 的 
收益 和 货币 本 身 利 率 之 间 的 差额 。 


货币 的 交易 需求 由 于 使 用 货币 对 购买 的 商品 与 劳务 进行 正常 付款 引起 
的 。 每 个 月 ， 个 人 都 要 就 房 棚 、 抵 押 借 款 、 日 用 杂货 、 报 纸 和 其 他 项 目的 购 
买 进行 多 项 付款 。 在 本 节 中 我 们 分 析 个 人 为 进行 这 些 购买 将 需要 持 有 多 少 货 
币 。 

在 这 里 ,考虑 的 是 个 人 持 有 货币 所 放弃 的 利息 量 和 只 持 有 少量 货币 所 发 
生 的 成 本 与 不 方便 之 间 的 取舍 问题 。 为 使 问题 具体 化 ， 根 定 某 人 每 月 收 人 是 
1 800 美 元 。 此 人 在 这 个 月 里 均匀 地 花费 这 1 800 美 元 ， 即 每 天 用 去 60 美元 。 
现在 在 一 个 极端 情况 下 ,此 人 只 是 简单 地 持 有 1 800 美 元 现金 ， 每 天 支出 60 
美元 。 或 者 说 ， 在 这 个 月 的 第 一 天 ， 此 人 支取 60 美元 在 当天 花 贰 掉 ， 同 时 
将 余下 的 1 740 美 元 存在 接 日 计 息 的 储 蔷 账户 中 。 之 后 的 每 天 早上 ， 去 银行 
AREP PERH AH 60 美元 。 到 月 末 ， 该 存款 者 将 从 储 蒿 账户 中 ， 按 每 
天 存 有 的 货币 获得 利息 。 这 就 是 让 货币 持 有 量 在 每 天 开始 时 减少 60 美元 后 
得 到 的 收益 。 货 币 持 有 量 逐 渐 减 少 的 成 本 就 是 去 银行 支取 每 日 的 60 美元 的 
旅途 带 来 的 成 本 与 不 方便 。 

该 储户 到 银行 提取 现金 的 次 数 越 多 ， 他 在 鱼 蓄 账户 获得 的 利息 越 大 。 若 
只 去 一 次 ， 即 第 一 天 就 把 全 部 所 有 总 为 现金 ， 未 获 任 和 何 利 息 。 现 使 金额 从 第 
一 天 的 1800 美 元 ,平稳 下 降 到 月 底 为 0 美元 ,平均 余 宕 是 (4# 
1 800- $0) “2= 中 900 ,放弃 的 利息 为 〈【; x $900) 美元 。 若 去 银行 提取 两 
次 ， 现金 余 额 从 人 1 800/2 下 降 到 月 中 的 0 美元 ， 然 后 反复 进行 ,平均 余额 
是 ($1800/250) 2- $450。 在 本 章 附录 中 ,我们 将 把 这 种 情况 一 般 化 ， 
设 收 入 为 Y， 如 果 去 银行 提取 次 数 为 x ， 则 平均 现金 余额 为 Y/2n， 若 每 次 
提取 存款 花费 为 te, 总 的 提 款 花费 与 放弃 的 利息 之 和 为 (nxte) +ix 
(Y 人 2n)。 选 择 ”使 成 本 最 小 化 ， 再 计算 出 包含 着 的 平均 货币 持 有 量 ， 则 导 
KE GWARE (Baumol-Tobin) 货币 第 求 的 平方 根 公式 中 
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使 用 收入 弹性 的 不 复杂 计算 

假设 你 现在 是 Baumol-Tobania 这 个 小 国 的 货币 当 曲 。 该 国 年 平均 真实 增长 迷 度 
保证 在 3% , 弄 么 你 将 以 怎 翌 的 速度 增加 货币 供应 量 , 从 而 保持 物价 水 平 的 钨 定 呢 ? 

ĦAĠA 1》，3 久 的 国内 生产 总 值 的 增长 年 货币 需求 增加 1.5 牟 。 若 你 将 名 
义 费 币 供 给 量 同 样 增加 1.5%， 识 央 货 币 供 应 量 与 堵 求 将 在 物价 水 乎 不 变 的 基础 上 
持平 。 假如 你 以 为 收入 弹性 是 1 而 非 1 /2， 错 误 地 相信 货币 屁 求 一 年 也 增 加 3 名， 位 
就 会 按 年 3% 的 增长 量 创 造 货币 ， 其 结果 导致 一 场 小 而 特 欠 的 通货 脱 胀 。 
ER A AN Ti a a u S O S 


vjz 








方程 (1) 表明 ， 货 币 沉 求 随 着 利率 的 上 升 而 下 降 ， 随 着 交易 成 本 的 提高 而 
增加 。 货 币 需 求 随 收入 或 收入 水 平 的 提高 而 增加 ， 但 低 于 按 比 例 应 增加 的 数 
量 。 有 时 这 一 点 用 另 一 种 说 法 ， 叫 现金 管理 中 的 规模 经 济 。 

根据 方程 (1》 可 以 作出 重要 的 预测 ， 货币 需求 的 收入 弹性 为 1/2， 而 
其 利息 弹性 为 - 1/2。t9 经 验证 据 支 持 这 些 预 测 ， 但 认为 收 人 弹性 多 少 搂 近 于 
1 ， 而 利息 弹性 多 少 接近 于 0。 


在 对 货币 交易 需求 的 讨论 中 ,我 们 注重 的 是 交易 成 本 而 忽略 了 不 确定 
性 。 在 本 节 中 .我们 将 集中 讨论 由 于 人 们 无 把 握 得 到 他 们 要 求 的 支付 或 必须 
进行 的 支付 ， 引 起 的 货币 需求 .f ”现实 生活 中 ,个 人 不 能 确切 知道 好 将 在 以 
后 几 周 内 得 到 什么 报酬， 也 不 知道 将 让 进行 什么 支付 。 此 人 或 许 会 买 一 份 羔 
味 乳 脂 软 糖 冰淇淋 ， 或 在 下 雨 时 需要 一 辆 计程车 ， 或 者 必须 支付 处 方 开 出 的 
药剂 的 药 费 。 假 如 此 人 无 钱 支付 这 些 费 用 ， 她 将 遭受 损失 。 

个 人 持 有 的 货币 越 多 ， 他 或 她 所 遭受 的 非 流动 性 《也 就 是 不 能 马上 获得 
可 用 的 货币 ) 的 损失 的 可 能 性 也 越 小 。 但 人 人 们 持 有 的 货币 越 多 ， 他 或 她 放弃 
的 利息 也 就 越 多 。 我 们 回 到 类 似 于 交易 需求 分 析 中 的 取舍 情况 。 附 带 考虑 
到 ,收入 及 支出 的 不 确定 性 越 大 ， 就 融会 增加 货币 需求 。 


货币 的 投机 性 需求 


货币 的 交易 需求 和 预防 性 需求 强调 货币 作为 交换 媒介 的 功能 ， 它 们 涉及 
的 都 是 为 应 付 支出 ， 而 在 手头 需要 持 有 货币 。 每 个 理论 都 与 M1 的 货币 定义 
密切 相关 ,尽管 预 防 性 需求 肯定 能 说 明 持 有 的 一 些 储 著 账 户 和 其 他 相对 流动 
的 资产 是 M2 的 一 部 分 。 现 在 我 们 转 到 货币 的 贮藏 价值 功能 .并 集中 讨论 货 


KERUK E OO 


00000000 0 bbs.jingguanedu con 











0000000000000 0 wwji ngguanedu. con 


币 在 个 人 投资 组 合 中 的 作用 。 

拥有 财富 的 个 人 必然 以 特定 的 资产 来 持 有 这 些 财富 ， 这 些 资产 构成 了 一 

合 。 有 人 认为 投资 者 希望 持 有 能 提供 最 高 报酬 的 资产 。 然 而 ， 在 绝 大 几 
数 资产 的 报酬 是 不 确定 的 情况 下 ， 以 单独 一 种 风险 资产 作为 整个 组 合 加 以 持 
有 是 不 明知 的 。 你 也 许 有 最 新 的 内 部 消息 ， 说 某 种 股票 在 今后 两 年 内 肯定 会 
H-t, 但 你 要 聪明 一 些 , 认识 到 此 项 最 新 消息 一 点 也 不 可 靠 。 典 型 的 投 
资 者 涡 要 持 有 一 定数 量 的 安全 资产 ,作为 村 有 那些 其 价格 变 纪 莫 测 的 资产 ， 
发 生 资本 损失 时 的 保障 。 货 币 是 一 种 安全 资产 ， 因 为 其 名 文 值 是 确 知 的 .0 
托 宾 在 他 的 一 篇 著名 的 文章 中 ,主张 货币 是 投资 者 资产 组 合 中 持 有 的 安全 资 
产 。!0 这 篇 文章 各 为 《流动 性 偏好 是 趋向 风险 的 行为 》， 靖 明了 一 些 基本 概 
您。 在 这 个 框架 中 ， 最 安全 的 资产 ， 即 货币 的 需求 取决 于 其 他 资产 的 预期 收 
益 皮 其 获得 娄 益 的 风险 程度 。 托 宾 表 明 ， 其 他 资产 预期 报酬 的 增加 一 一 即 持 
有 货币 的 机 会 成 本 增加 〈 即 持 有 货币 所 损失 的 报酬 ) -一 会 降低 货币 需求 。 
与 此 相反 ， 其 他 资产 报酬 的 风险 程度 增加 ， 会 增加 货币 需求 。 

规避 风险 的 投资 者 肯定 会 产生 对 安全 资产 的 需求 。 然 而 ， 这 种 资产 不 可 
能 是 M1。 从 持 有 货币 的 收益 和 风险 的 观点 看 ， 显 热 ， 定 期 存款 或 储 蔷 存款 
或 MMDAs 的 风险 与 通货 或 支票 存款 的 风险 是 相同 的 。 但 前 者 一 般 给予 较 
高 的 收益 。 考 虑 到 风险 是 相同 的 ， 而 定期 存款 和 储 蓝 存款 的 收益 大 于 通货 和 
活期 存款 ,组合 多 样 化 意味 着 对 详 如 属于 M 的 定期 存款 和 储 著 存款 的 需求 
ERTH M1 的 需求 。 


15.4 经 验证 据 
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本 节 考 察 货币 需求 的 经 验证 据 一 一 用 实际 数据 进行 研究 。 我 们 从 第 10 
章 知 道 ， 货 币 需 求 的 利率 弹性 ， 在 确定 货币 政策 和 财政 政策 的 有 效 性 中 起 着 
重要 作用 。 在 上 一 节 中 我 们 表明 .有 充分 的 理论 理由 相信 ， 真 实 余额 需求 应 
取决 于 利率 。 经 验证 据 支 持 这 一 观点 。 经 验 研 究 已 证 明 货 币 适 求 和 利率 为 负 
相关 。 

货币 需求 理论 声称 货币 需求 应 应 取决 于 收入 水 平 。 以 货币 需求 的 收 人 弹性 
衡量 的 ， 货 币 需求 对 收入 水 平 的 反应 ， 从 政策 观点 看 也 是 重要 的 。 我 们 将 在 
下 面 看 到 ， 货 币 需 求 的 收 人 弹性 能 够 指导 美联储 ， 为 支持 既定 的 GDP 增长 
率 但 不 改变 利率 的 情况 下 ， 要 以 过 快速 度 增 加 货币 供给 。 


论述 货币 需求 的 实证 著作 揭示 出 一 个 我 们 在 理论 部 分 没有 研究 的 复杂 情 
还 一 -货币 需求 对 收入 与 利率 变动 的 谓 束 是 滞后 的 。 收 入 水 平 或 利率 变化 
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时 ， 起 初 货币 需求 只 发 生 一 个 小 的 变化 。 然 后 ， 随 着 时 间 的 推 欧 ， 货 币 需 求 
的 变化 加 强 了 ， 逐 渐 增 加 到 其 充分 的 长 期 变化 。 

训 后 有 两 个 基本 原因 。 首 先 ， 调 整 货币 持 有 和 需 要 费用 ; P, EMRA 
者 期 望 缓 慢 调 整 。 调 整 费 用 包括 找 出 新 的 管理 货币 的 最 佳 方式 的 费用 以 及 在 
需要 时 设立 新 型 账户 的 费用 。 在 期 望 方面 ， 如 果 人 们 确信 利率 的 是 定 变 动 是 
暂时 的 ， 他 们 就 不 愿 对 其 货币 持 有 进行 重大 调整 。 随 着 时 间 的 推移 ， 利 率 变 
化 显然 不 是 暂时 性 的 ， 他 们 才 愿 意 进 行 较 大 的 调整 。 


M1 需求 的 经 验 结论 
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普林斯顿 大 学 已 故 的 成 德 菲尔德 【Stephen Goldfeld) 在 其 1973 年 的 综 
合 性 研究 中 ， 闸 述 了 标准 的 M EMERE, 

表 5 一 1 总 结 了 戈 德 菲尔德 的 结果 ， 在 短期 (一 个 季度 ) 中 ， 货 币 的 真 
实 收 入 弹性 是 0.19。 这 意味 着 真实 收 人 增加 19% ， 提 高 货币 需求 0.19% ， 这 
显然 小 于 同 纪 例 的 变动 。 该 表 显 示 利 率 上 升降 低 了 货币 需求 。 短 期 的 利率 
弹性 很 小 。 定 期 存款 利率 从 4% 提高 到 5% ， 即 增 如 了 2586 (574= 1.25)， 
只 降低 货币 需求 1.12% {=0.045x0,25)。 商 业 票 据 (企业 持 有 的 另 一 种 
资产 ) 的 利率 从 4% 提高 到 5% ， 仅 使 货币 需求 减少 0.47 史 

长 期 弹性 比 窒 斯 弹性 大 3 信 ， 如 表 15 -1 所 示 。 长 期 磋 实 收入 弹性 是 
0.68， 这 意味 着 在 长 期 中 ， 真 实 收 人 既定 增长 引起 的 真实 货币 需求 的 增加 ， 
从 相 当 于 收入 增长 的 58%。 因 此 真实 货币 需求 增加 的 比例 低 于 真实 收 作 增 
加 的 比 铺 。 长 期 利率 弹性 加 起 来 略 大 于 0.2， 这 意味 着 iip 和 icp 均 从 4% 提 
高 到 5% ,和合 得 货币 需求 的 减少 不 到 6% ,13 





ħIS-1 真实 M1 货币 需求 的 弹性 
Y irn icp 
短期 0.19 —0.045 -0.019 
长 期 0.68 -0.160 -0.067 


a 


TAER: Goldfield, “The Demand for Money Revisited”, Brookings Papers on Econom- 
ie Activity 3 (1973), 





苹 德 菲尔德 这 一 早期 成 果 ， 确 定 了 货币 需求 的 四 个 基本 特性 ， 它 们 继续 
适用 ; 


O 真实 货币 余额 需求 与 利率 成 反 向 变动 。 利 率 上 升 使 货币 需求 减少 。 


KI kwa B36 


00000000 0 bbs.ji naguanedu. con 











0000000000000 U wwji ngguanedu. con 


G 货币 需求 随 真 实 收 入水 平 的 增加 而 增加 。 

O 货币 需求 对 利率 和 收入 变动 的 短期 反应 ,与 长 期 反应 相 比 ， 是 相当 
小 的 。 长 期 弹性 大 约 比 短期 弹性 大 3 AS, 

O 名 义 货 币 余 额 需求 同 价格 水 平成 比例 地 变动 。 不 存在 货币 幻觉 、 换 
言 之 ， 货 币 需求 是 对 真实 余额 的 远 求 。 


1973 年 以 前 .嘉实 货币 余额 需求 被 认为 是 美国 宏观 经 济 中 (也 的 确 是 
其 他 国家 中 ) 理解 得 最 充分 和 最 稳定 的 一 个 方程 式 。 从 那 以 后 ,对 M1 的 需 
求 业 已 转移 ， 至 今 也 没有 稳定 到 可 以 公认 存在 对 货币 需求 函数 的 正确 经 验 公 
A. 至 今 未 能 达 于 认识 一 致 的 程度 。 尽 管 如 此 ， 货 币 和 需求 主要 是 受 收 入 和 利 
率 影 响 这 一 事实 还 是 达成 普遍 一 致意 见 。 


对 货币 M 的 需求 
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金融 系统 的 创新 使 得 M1 与 其 他 资产 之 间 的 来 回流 动 更 加 容易 。 比 如 ， 
自动 取款 机 通常 允许 从 储 蔷 账 户 中 支取 现金 。 我 们 可 以 认为 。 比 起 过 去 fi 
蓄 账 户 如 今 可 能 更 好 地 兰 代 M1。 例 如 ， 当 货币 在 储 车 账户 与 现金 之 间 流 动 
H, M 变化 了 ， 而 M2 却 没有 变 。 因 此 ， 金 融 创 新 使 得 M2 的 需求 比 MI 
的 需求 更 加 稳定 04 
本 

货币 需求 和 高 通货 膨胀 

真实 余 颖 需求 取决 于 持 有 货币 的 蔡 代 成 本 。 这 一 成 本 通常 用 末代 资产 ， 如 国庆 
券 、 商 业 票 据 或 货币 市 场 基金 等 的 收益 来 衡 重 。 但 还 有 号 一 种 善 代 余 地 。 家 庭 或 厂 
商 不 时 以 金融 资产 形式 持 有 甚 财富， 也 可 持 有 壮实 资产 : 食品 情 存 或 房屋 或 机 器 。 
这 一 普 代 余地 对 通货 雇 胀 水 平 很 训 以 及 资本 市 场 运 转 不 良 的 国家 是 转 别 重要 的 。 在 
这 种 情况 下 ， 持 有 商品 的 收益 甚至 可 能 高 于 金融 资产 的 。 

急 定 一 个 家 感 正在 决定 是 特有 100 美元 现金 ， 还 是 持 有 活期 存 元 ， 或 是 以 货架 
上 的 日 用 品 形式 持 有 其 财富 。 持 有 日 用 品 ， 不 同 于 货币 ， 其 好 处 是 它们 保持 其 真实 
价值 ， 读 家 庭 不 蚜 让 其 货币 余额 的 购买 力 说 通货 肝 腾 给 他 搞 ， 决 定 放弃 货币 ， 购 买 
商品 ， 从 而 避免 了 损 类 。 

当 通货 及 有 较 率 增高 时 ， 货 前 外 迷 的 现象 就 会 有 意 地 出 现 。 本 化 比 亚 大 学 的 朱 甘 
EAXTEAMAMM (ĠWART. MHABMMKAERT 50% 时 。 定 义 为 恶性 通 
KI) 的 一 个 著名 研究 中 ， 发 现 通 货 及 胀 上 升 时 ， 起 实录 额 就 发 生 重大 的 变动 , 
在 最 著名 的 恶性 通货 脚 服 期 ， 即 在 1922 一 1923 45, 1 B H) BI: IĊ DK A ik o A Bb 
KKARHMELTENANMIEŻWATEI 20。 持 有 货币 的 成 本 上 升 ， 导 至 丰 
实 货币 缆 求 的 减少 ， 以 及 随 之 导致 的 公众 支付 习 导 的 变化 。 因 为 每 个 人 都 尽 量 把 作 
币 像 葛 手 的 马 铃 蓝 一 样 移交 出 去 。 

在 发 展 完善 的 资本 市 场 上 ， 利 率 会 反映 预期 的 通货 申 胀 ， 因 此 无 论 我 们 用 利率 ， 
还 是 用 通货 跟 胀 率 来 衡量 持 有 贷 币 的 葵 代 成 本 ， 都 不 会 有 重大 的 差别 。 但 是 当 资本 
市 场 由 于 利率 被 管制 或 有 最 高 限 领 而 不 自由 时 ， 用 通货 能 胀 率 ， 而 不 用 刊 率 ， 来 交 
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ĦĦKRAŻ, GEERS, REĦENREELENMDTAGERXEM: 持 有 上 货币 的 机 会 
成 本 的 正确 衡量 手段 是 利率 和 通货 及 上 胀 两 者 中 较 商 的 一 个 。 

* € Philip Cagan, “The Monetary Dynamics of Hvperinflation', # F Milion Friedman tà ft 
的 Studies in the Quantity Theory of Money (Chicago: Umwersitv of Chicago Press, 1956), 
81 

我 们 预计 真实 货币 需求 与 持 有 M 的 机 会 成 本 呈 反 向 变动 ，M2 的 机 会 
成 本 就 是 像 国 库 券 利率 那样 的 市 场 利率 与 构成 M2 的 各 种 形式 的 存款 所 支付 
的 加 权 平 均 的 利率 之 间 的 差额 。 我 们 也 预计 真实 的 M2 需求 与 收入 水 平 呈正 
方向 变动 。 

这 些 假 说 的 确 都 被 经 验证 据 所 证 实 。 利 用 1953 一 1991 年 的 季度 数据 进 
行 的 估算， 得 到 的 弹性 显示 在 表 1 -> 中。 该 表 证 实 了 相对 于 机 会 成 本 的 弹 
性 呈 反 同 变动 。 短 期 弹性 比 长 期 弹性 小 。 

M2 的 长 期 收入 弹性 明显 为 正 值 ， 并 大 约 等 于 1。 这 意味 着 ， 在 其 他 情 
AER, L M2 来 衡量 的 真实 余额 与 真实 GNP 的 比率 ， 随 时 间 的 推移 ， 
将 保持 不 变 。 








Ħis-2 1953—1991 FEK M2 货币 笑 求 弹性 
Y 机 会 成 本 * 
短期 0.39 -0.07 
长 期 0.98 -0.08 


# 扣 月 期 的 商业 票据 利率 扣除 M 自身 的 利率 。 
资料 来 源 : Yash P. Mehra, “The Stability of the M2 Demand Foundation: Evidence from 
an Error-Correction Model”, Journal of Money Credit, and Banking, August, 1993. 
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货币 的 收入 流通 速度 与 数量 理论 
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数 。 它 等 于 名 义 GDP 与 名 义 货 币 存 量 的 比值 。 如 在 1995 年 ，GDP HH 
72 480 亿 美元 ，AM2 货币 存量 平均 为 35 800 亿 美元 ， 所 以 M 流通 速度 为 >。 
M2 货币 休 烙 平均 每 一 美元 融通 2.02 美元 的 最 终 商 品 与 劳务 的 支出 ,或 者 
说 公众 对 每 一 美元 收入 持 有 的 M 平均 为 和 美 分 。 

收入 流通 速度 〈 从 现在 起 ,我 们 将 采用 流通 速度 而 不 说 收 和 人 流通 速 
度 65: 定 义 为 ; 
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xy Y 
x = 万 三 (2) 
即 名 尺 收 入 与 名 义 货 币 存 量 之 比 ， 或 者 等 同 于 真实 收 人 与 真实 余额 之 比 。 

流通 速度 概念 之 所 以 重要 ,在 很 大 程度 圭 是 因为 它 是 讨论 货币 需求 的 方 
便 方 式 。 设 真实 余额 需求 为 M/P=L (li, Y), 民 人 方程 (2)， 流 通 速度 
可 写成 为 VY = YAL (i，Y)。 俏 车 货币 需求 与 收入 成 比例 ， 这 就 很 方便 ， 
由 于 这 对 长 期 的 M2 需求 大致 是 符合 的 。 因 此 ， 货 币 需 求 也 可 写成 了 【1;， 
Y) = 了 Y 了 xi (i)。 了 苔 然 是 这 样 , 方程 (2) 就 是 V-I/L (i), AmA AE 
度 就 成 为 概括 利率 对 货币 需求 影响 的 一 种 便捷 途径 。 请 记 住 ， 高 流通 速度 意 
味 着 低 货 币 需 求 。151 

图 15- 工 显示 M2 的 流通 速度 〔 诺 边 标 尺 ) 与 国库 养 的 利率 CEH 
R)o M2 流通 速度 相对 稳定 一 一 左边 标尺 表明 在 35 年 中 ， 仅 在 1.6 至 2.1 
之 间 变 化 一 一 而且， 流通 速 康 具 有 随 市 场 利率 变化 而 一 同 亚 跌 的 明显 趋 库 。 
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图 15-1 货币 流通 速度 { 左 标尺 ) SEHH (EFRR) 


数量 理论 
数量 理论 提供 了 一 个 很 便捷 的 方式 来 思考 货币 、 价 格 和 产 出 之 间 的 关 
系 ， 
MxV=PxY (3) 
方程 (3) 就 是 著名 的 数量 方程 ， 它 将 价格 水 平和 产 出 水 平 与 货币 存量 
348 b 
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联系 起 来 。 货 币 的 收入 流通 速度 V 与 产 出 水 平 了 两 者 均 认定 其 为 固定 不 蛮 
时 ， 这 一 数量 方程 就 成 为 (古典 的 ) 货币 数 重 理论 。 由 于 经 济 处 于 充分 就 业 
状态 ， 因 此 真实 产 出 应 该 认为 是 转 定 厅 变 的 ， 而 流通 速度 则 假定 其 本 发 生 明 
显 变 化 。 这 些 假定 实际 上 都 不 成 立 , 但 了 解 它们 得 出 的 结论 还 是 有 意思 的 。 
DEVRY 都 是 固定 不 变 的 ， 那 么 价格 水 平 与 货币 存量 哇 比 例 变 化 。 因 尼 


古典 数量 理论 是 一 个 通货 膨胀 理论 。 
古典 的 数 基 理论 认为 价格 水 平 与 货币 存在 呈 比例 变化 : 


_VxM 
P= (3a) 


假如 V 固定 ,货币 供应 量 的 变化 会 引起 名 义 GDP Px Y 成 比例 变 
应 用 第 5 章 研究 过 的 古典 理论 的 (垂直 的 ) 总 供给 函数 ， 当 Y 固定 不 
te a Wn 


363 1. 货币 需求 是 对 真实 余额 的 需求 。 对 货币 持 有 者 而 言 ， 关 系 重大 的 是 

货币 的 购买 力 而 不 是 货币 的 数量 。 

2. 货币 供给 M1 由 通货 和 支票 存款 构成 。 更 宽 的 衡量 尺度 M2， 除 包括 
M1 外 ， 还 包括 存款 机 槐 中 的 储 蔷 让 款 和 定期 看 款 以 及 一 些 其 他 生息 资产 。 

3. 货币 的 主要 特征 是 充当 支付 手段 。 持 有 货币 的 三 个 经 典 原因 是 交易 
动机 《M1)、 预 防 性 动机 (M1 和 MO 以 及 投机 性 动机 (M2 和 M3)。 

4. 持 有 货币 的 决策 根据 货币 的 流动 性 ,与 在 其 他 资产 有 较 高 收益 时 持 
有 货币 的 机 会 成 本 之 间 的 取舍， 决定 是 将 持 有 货币 。 

5. 存货 理论 分 析 表 明 ， 个 人 持 有 的 真实 余额 存量 和 将 与 利率 反方 向 变化 ， 
但 随 真 实 收 人 水 平和 交易 成 本 的 增加 而 增加 。 根 据 存货 分 析 ， 货 币 需 求 的 收 
入 弹性 小 于 1， 这 意味 着 存在 规模 经 济 。 

6. 货币 支付 和 收入 的 不 确定 性 连同 交易 成 本 引起 了 货币 的 预防 性 需求 。 
净 支 付 的 变动 性 越 大 ， 非 流动 性 的 成 本 趟 高， 而 且 利率 趣 低 ， 预 防 性 货币 持 
有 率 就 越 高 。 

7. M2 中 的 一 些 资产 构成 最 优 资 产 组 合 中 的 一 部 分 ， 因 为 它 科 的 风险 比 
其 他 资产 的 风险 更 低 一 一 其 名 义 值 是 不 变 的 。 就 资产 组 全 多样 化 目的 而 言 ， 
储 车 存款 或 定期 存款 以 及 MMMF 股份 等 资产 能 贱 得 利息 ， 因而 优 于 通货 和 
活期 存款 。 

8. 经 验证 据 肯定 货币 需求 的 负利率 弹性 和 正 收 人 弹性 的 论点 。 由 于 时 
Hi, 短期 弹性 比 长 期 弹性 小 得 多 。 

9.70 年 代 中 期 ，M1 的 需求 函数 开始 呈现 不 稳定 。 M 需求 函数 显得 更 
为 向 定 ， 表明 收入 弹性 为 1， 对 自身 利率 为 正 弹性 以 及 对 商业 票据 利率 为 负 
弹性 。 
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10. 货币 的 收入 流通 速度 定义 为 收入 与 货币 的 比率 或 货币 的 周转 率 。 流 
通 速度 的 行为 密切 依赖 于 货币 需求 , 因此， 持 有 货币 的 机 会 成 本 上 升 导致 流 
通 速度 的 增加 。 

11. M2 的 流通 速度 在 很 长 时 间 内 ， 基 本 是 稳定 的 。 这 种 稳定 性 是 持 有 
货币 的 机 会 成 本 变动 很 小 与 M2 的 项 求 的 单位 收 人 弹性 的 反映 。 

12. 通货 膨胀 意味 着 货币 表 失 了 购 糯 力 ， 因 此 通货 膨胀 产生 持 有 货币 的 
成 本 。 通 货 膨胀 率 越 高 。 持 有 的 真实 余额 的 数量 就 越 少 。 恶 性 通 货 髓 胀 明确 
证 实 了 这 种 预言 。 在 预期 通货 陪 胀 非常 高 的 条 件 下 ,货币 需求 相对 于 收入 明 
显 下 降 。 当 人 们 相对 于 收入 梗 用 较 少 的 货币 时 ,流通 速度 提高 了 。 


bP 关键 术语 
364 货币 延期 支付 的 标准 利率 弹性 

M1 真实 余额 收入 弹性 
M2 货币 幻觉 货币 外 和 逃 
M3 变易 动机 收入 流通 速 麻 
流动 性 预防 性 动机 货币 数量 理论 
交换 媒介 投机 性 动机 数 基 方程 
价值 贮藏 资产 组 合 古典 数量 理论 
核算 单位 风险 资产 

b 3 是 


概念 是 ; 

1. 什么 是 货币 ?为 什么 人 大 需要 它 ? 

2. 在 什么 程度 上 有 可 能 设计 一 个 没有 货币 的 社会 ? 问题 会 是 什么 ?无 
论 如 何 至 少 能 庆 除 通货 吗 ? 怎么 废除 ? 【为 了 免得 所 有 这 些 事 看 起 来 像 是 天 
方 夜 齐 似 的 ， 你 该 了 解 有 些 人 人 正 开始 讨论 下 个 世纪 的 “无 现 金 经 济 "。) 

3. 你 认为 信用 卡 的 信用 限额 应 计 人 货币 存量 中 吗 ? 为 什么 ?或 为 什么 
不 呢 ? 

4, 请 讨论 一 个 人 决定 带 多 少 旅 行 支票 去 大 假 所 考 雹 的 各 种 因素 。 

5. 解释 持 有 货币 的 机 会 成 本 这 一 概念 。 

6, 名 义 余额 需求 随 价格 水 平 的 上 天 而 上 升 。 间 时 ,通货 膨胀 引起 真实 
需求 下 降 。 解 释 为 什么 这 两 种 说 法 都 是 正确 的 ? 

7.“ 磋 路 抢 动 者 喜欢 通货 紧缩 "， 请 评论 。 
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技术 性 题 

1. 评述 下 列 变动 对 M1 和 M2 需求 的 影响 ， 它 们 与 货币 的 哪个 功能 有 
KI 

(a) 可 以 24 MMA A EEI ERA”; 

(b) 在 你 的 银行 里 有 更 多 的 出 纳 员 就 业 。 

(c) 通货 膨胀 预期 上 升 。 

(d) 入 用 卡 的 普遍 接受 。 

(e) 政府 即将 崩溃 的 悉 慌 。 

(1) 提高 定期 存款 利率 。 

2. (a) 流通 速度 的 高 低 与 误 退 时 期 的 趋势 有 关 吗 9 为 着 全? 

(b) 美 联 鱼 如 柯 影 响 流通 速度 ? 

下 十 两 个 问题 和 附录 中 的 资料 有 关 。 

“3 交易 性 货币 需求 模型 也 适用 于 公司 。 假 谨 某 公司 在 该 月 内 平稳 地 进 
行销 入 ， 该 月 末 必 须 支 付 工 人 工资 。 解 释 该 公司 如 何 确定 其 货币 持 有 量 。 

" 4a, 为 一 个 每 月 挣 1 600 美元 的 个 人 确定 最 佳 的 现金 管理 方式 ， 此 外 ， 
他 的 储 萝 账户 每 月 可 挣 0.5% 的 利息 ， 交 易 成 本 为 1 美元 。{ 提 示 ; 这 里 是 
整数 约束 问题 ) 

b. 这 个 大 的 平均 现金 余额 是 密 少 ? 


e. 假定 收入 提高 到 1 800 美元 ， 这 个 人 的 货币 需求 变化 是 百 分 之 密 少 ? 
* 星 号 表示 较 难 的 问题 。 


b 附录 RRT 托 宾 的 交易 需求 模型 
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鲍 莫 尔 - 托 宾 交易 需求 模型 的 假设 条 件 已 在 正文 中 提出 ， 并 在 此 进行 总 

一 个 人 在 每 月 月 初 楼 受 的 报酬 为 Y， 并 在 该 月 内 以 相等 的 速度 花 掉 它 。 
他 或 她 可 从 储 著 账户 相当 于 债券 中 所 拥有 的 货币 ， 以 月 息 ; 获得 利息 。 每 次 
在 债券 和 货币 之 间 进 行 转换 的 交易 成 本 是 co RMA n RESA ERSA 
货币 之 问 转换 的 交易 次 数 。 为 方便 起 见 ， 候 定 每 月 的 收 人 是 以 铺 著 账户 或 俩 
券 形式 进行 支付 。 

此 人 在 该 月 中 ， 使 其 货币 管理 成 本 最 小 化 。 这 些 成 本 包括 交易 成 本 (n 
x ie)， 以 及 在 该 月 中 因 持 有 货币 ， 而 不 是 伍 券 所 放弃 的 利息 。 这 里 的 利息 
成 本 是 ix m)，m 是 该 月 中 持 有 货币 的 平均 数 。 

持 有 货币 的 平均 数 m 取决 于 交易 次 数 x。 假定 此 人 在 每 次 交易 中 ， 将 
数量 Z 的 债券 转换 成 货币 .LI 如 果 此 人 在 这 个 月 里 进行 n 次 相等 数量 的 提 
款 ， 由 于 Y 必须 全 部 转换 掉 ， 所 以 ， 每 次 交易 的 数量 就 是 了/， 因 此 


n= Y (A) 


现在 ， 与 4 相关 的 平均 现金 余额 又 怎样 呢 ? 图 15A 一 1 有 助 于 回答 这 个 
问题 。 在 图 15A 一 1a 中 ,该 月 中 持 有 的 平均 现金 余额 为 Y/2 = Z 这 ， 因 为 现 
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金 余额 开始 为 了， 然后 直线 下 降 为 零 。05 在 图 15A- lb 中， 该 月 前 半月 平均 
现金 余额 为 了 /4= ZA/ 该 月 下 半月 的 现金 余额 也 是 Z 上 人。 于 有 是， 整个 月 的 
现金 余额 就 是 了 4 = ZL2。 总 之 ,平均 现金 余额 就 是 Z2， 你 可 以 通 出 与 
15A 一 1 相似 的 图 形 ， 令 xn = 3 或 其 他 的 n 值 ， 来 证 实 这 一 点 。 由 方程 
(A1)， 可 得 出 平均 现金 余额 为 Yne 

相应 地 ， 现 金管 理 的 总 成 本 是 ， 


总 成 本 二 (nxte) +i (A,) 
n 


通过 对 ” 求 总 成 本 的 最 小 化 ， 则 得 到 最 优 的 交易 人 次数 .!91 这 就 是 ， 


n“ -JZ (A;) 


AW. x'ABKXBKK, EWRIJMMAN, HERA., KABZ, 
交易 成 本 越 低 ， 此 人 进行 的 交易 次 数 越 多 。 
366 


Z= Fu 
f 
fi 
持 
有 Z= Yr? 
量 
p 1/2 l 0 t72 i 
时 间 时 间 
{a) (bj 
BISA-1 SREXĦAŻENLAMANT£ il 
366 鲍 葛 尔 - 托 宾 槛 型 的 结果 ， 即 正文 中 的 方程 (1)， 是 利用 等 式 (A3) 


和 M=iyan 这 一 事实 求 出 的 。 

除了 导出 平方 根 公 式 外 ， 我 们 还 要 说 明 为 什么 对 许多 人 来 说 ， 在 债券 和 
货币 之 间 只 进行 一 次 转换 是 最 优 的 交易 。 考 虑 正文 中 ， 一 个 人 每 月 收 天 
1 800 美 元 的 那个 例子 。 假 定 存款 利率 高 达 月 息 0.5%， 由 于 收入 一 开始 就 被 
拨付 进 储 著 账 户 ， 这 个 人 不 可 避免 地 进行 初次 的 交易 。 值 得 进行 第 二 次 交易 
三 ? 对 于 n=2, 平均 现金 余额 是 1 800/27 = 450 美元 ， 因 此 获得 的 利息 将 
是 {0.005X $450) =2.25 美元 。 

如 果 交 易 成 本 超过 2.25 美元 ， 这 个 人 就 不 会 费事 去 进行 多 于 一 次 交易 。 
就 花费 的 时 间 与 在 媚 券 (或 储 甘 账户 ) 和 货币 之 间 进 行 转 换 的 烦恼 而 言 ， 
2.25 美元 不 是 一 笔 商 得 吓人 的 费用 。 

对 于 任何 只 进行 一 次 交易 的 人 来 说 ,平均 现金 余额 就 是 他 或 她 的 收入 的 
一 半 。 这 意味 着 那个 人 的 货币 需求 的 利率 弹性 为 替 一 直到 利率 变 得 足够 高 
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以 致 值得 进行 第 二 次 交易 揭 那 一 点 为 止 。 同 时 ,真实 收 人 弹性 为 1， 直到 收 
人 提高 到 足够 高 以 致 值得 进行 第 二 次 交易 的 那 一 点 为 止 。 由 于 对 其 些 人 来 说 
收入 弹性 为 1， 而 对 其 他 人 来 说 ， 更 接近 于 应 用 欧 莫 尔 - HERAA, 我们 预 
计 收 入 弹性 在 1 人 2 到 1 之 间 。 类 似 的 是 ， 由 于 对 某 些 人 来 说 ,利率 弹性 为 0， 
而 对 其 他 人 来 说 ， 它 比较 接近 于 ~- 1“， 我 们 预计 利率 弹性 在 -1/2 到 10 之 
闻 。 


ĠEĦ) 

[1] 可 转让 定期 存款 单 (CD) EERE- #, MEĦH LAĦAM 
行 负 情 。 一 般 爹 额 高 达 10 万 美元 或 10 万 美元 以 上 。 

(21 Yoshihisa Baba, David Hendry 和 Ross Stars 在 他 们 发 表 于 《经 济 研究 述评 》 
杂志 1992 年 元 月 号 上 的 《1960 一 1988 年 美国 对 M1 的 需求 》 一 文中 为 我 们 提供 了 
很 详细 的 有 关 M1 不 稳定 性 的 调查 。 

[3] 若 项 了 解 货币 的 功能 的 经 典 闭 述 ， 请 参阅 W.S.Jevons, Money and the 
Mechanism af Exchange, London: Kegan Paul, 1875, 

[4] 参阅 Clyn Davies, A History of Money from Ancient Times to the Present, 
Abetystwyth; University of Wales Press, 1994. 

[5] J.M. Keynes, The Genera! Theory of Employment, Interest and Money, New 
York: Macmillan, 1936, Chap. 13. 

(6) 虽然 我 们 在 研究 货币 需求 时 ， 注 意 持 有 它 的 三 种 动机 ， 我 伯 不 能 把 一个 人 
持 有 的 货币 按 三 种 动机 划分 开 来 。 比 如 把 5300 美元 分 成 200 美元 、200 美元 、100 2 
元 三 个 部 分 ， 按 不 同 动机 分 别 进行 持 有 。 为 某 种 动机 持 有 的 货币 也 可 转 为 其 他 用 途 。 
大 们 非 同 寻 常 地 为 投机 自 的 持 有 的 大 重 货币 余 题 也 可 应 付 一 个 不 可 预 调 的 紧 刍 情况 ， 
因此 它们 也 作为 预 肪 性 动机 余额 。 所 有 三 个 动机 帮 影 响 个 人 的 货币 持 有 量 。 

[7] 该 理论 相当 普遍 地 应 用 于 决定 商品 和 货币 的 最 斋 库 存量 。 货 币 需 求 的 库存 
理论 分 折 法 是 与 威廉 、 鲍 莫 尔 和 篇 姆 斯 ， 托 宾 的 名字 联系 在 一 起 的 ，William 
Baumol, “The Transactions Demand for Cash: An Inventory Theorectical Approach”, 
Quarterly Journal of Economics, November 1952; James Tobin, “The Interest Elasticity 
of Transactions Demand for Cash”, Review of Economics and Statistics, August 1956, 

(8) 意味 着 如 果 收 入 增 吉 1%， 货 币 需 求 应 上 升 1% 的 172 等 等 。 要 留心 利率 家 
分 比 变化 的 定义 。 如 果 利 率 从 年 0 各 增加 到 年 10.59, EB 在 原 有 水 平 上 提高 了 
5%， 因 此 ， 货 币 需 求 应 下 隆 2.5% 。 

[9] Ħil Edward H. Whalen, “A Rationalization of the Precautionary Demand for 
Cash”, Quarterly Jounal of Economics, May1996, 

[10] 5%. LESMIKERJAJEM, ĦAMEXMELPFME, KARBAL 
ŻAR. WAR, WEARER HEATA E TE MIKE RRA E A 
此 程度 以 致 货币 仍 可 锡 为 相对 安全 的 资产 (但 不 包括 处 于 恶性 通货 脱 了 胀 的 国家 在 
内 )。 

[11] James Tobin, “Liquidity Preferences as Behavior towards Risk”, Review of E- 
conomic Studies, Februarv1958. 

[12] 此 著作 及 最 近 的 大 量 资 料 归纳 于 Stephen Goldenfield 和 Daniel Sichel 的 
“The Demand for Money” — P., $F B,M.Friendman 5 E. H. Hahn 编辑 的 Hand- 
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book of Monetary Economies, vol, 1 (Amsterdam: North-Holland, 1990) chap. 8. 还 
可 参阅 David Laidler 的 The Demand for Money: Theories, Evidence, and Problems 
(New York; HarperCollins, 1999) 一 书 中 对 理论 与 经 验 著 作 的 综合 评论 。 

[13] BHA., Hendry 与 Star 在 《对 Mi 的 需求 》 中 估计 的 长 期 弹性 非常 接 
近 于 Goldfieid 所 提出 的 那些 数值 。 

[14] 参阅 David Small 和 Richard Porter Æ “Understanding the Behavior of M2 
and V2” 中 所 讨论 的 ， 载 于 Federal Reserve Bulletin, April, 1989. tk #0] Robert 
Hetzel and Yash Mehra, “The Behavior of Money Demand in the 1980s", Journal of 
Money, Credit and Banking, November, 1989; HÆR. W. Hafer and Dannis Jansen. 
“The Demand for Money in the United States, Evidence from Cointergration Tests”. 
Journal of Money, Credit and Banking, May, 1991, 

[15] 为 什么 我 们 说 “收入 流通 速度 "， 而 不 直接 说 “流通 速度 ” 呢 ? 因为 有 另 
一 个 交易 流通 速度 的 概念 ， 它 是 交易 总额 与 货币 余 烽 的 比率 。 交 易 总 额 远 远 超过 
CDF, KUFATME. BE, ĦŻIXATAXARIKA GDP。 其 次 ， 最终 产品 
中 的 某 种 特定 项 目 一 般 因 它 所 产生 的 总 支出 超过 此 项 目 对 GDP 的 贡献 。 例 如 ， 值 一 
美元 的 小 麦 当 其 离开 农场 时 ， 当 其 为 面粉 厂 主 出 但 时 ， 都 产生 了 交易 ， 如 此 等 等 。 
变易 流 适 速度 因此 大 于 收 人 流通 速度 。 

[16] 实际 上 ， 共事 掌 术 的 经 济 学 家 使 用 流通 速度 与 货币 需求 两 词 时 ， 大 致 可 以 
相互 蔡 换 ， 而 “华尔街 ” 则 倾向 于 直接 注意 作为 衡量 尺度 的 流通 速度 。 

17] 随 着 储 赤 账户 志 付 单 利 ， 此 人 在 值 券 和 现金 间 的 交易 在 整 月 内 最 好 是 均匀 
地 进行 。 

[18] 平均 现 念 余额 是 此 人 在 该 月 中 的 每 一 时 刻 持 有 现金 的 平均 量 。 比 如 ， 三 天 
中 持 有 400 美元 ， 当 月 其 余 时 间 持 有 0 美元 ， 则 平均 现金 余额 为 40 美元， 或 说 是 当 
月 的 1710 (3 天 被 30 除 ) M400 美元 。 

[19] 如 果 你 会 运算 微 积分 ， 通 过 对 等 式 (A2) 中 的 上， 求 总 成 本 最 小 化 ， 从 而 
导出 等 式 (A3), 
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367 R 
o DEE ET E (银行 准备 金 和 通货 )， 在 此 之 上 形成 货币 供 
应 量 (通货 和 存款 )。 
O 控制 货币 供应 量 的 主要 工具 是 公 并 市 场 的 购 入 业务 ， 它 用 新 印 制 的 
货币 支付 购买 的 债券 。 
O 联邦 储备 选择 中 间 目 标 和 最 终 目 标 ， 选 择 目 标 时 主要 的 考虑 ， 是 各 
人 


es 
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368 在 衰退 的 1990—1991 年 和 1992 年 ， 联 邦 储 备 23 次 降息 以 恢复 增长 。 
一 些 批评 者 认为 美 联 铺 的 行动 太 迟 组 上 且 力 度 小 ，M2 和 M3 的 缓慢 增 长 率 
( 见 下 页 表 16-1) 证 明了 这 点 。 另 一 些 批评 者 强调 缓慢 增长 的 信用 (credit) 
作为 一 个 信和 号, 说 明了 货币 政策 扩张 得 不 铝 。01 联 储 认 为 它 已 说 愤 她 和 果断 
地 采取 行动 ， 利 息 率 的 志 速 降低 证 明了 这 一 点 。 
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从 训 退 和 缓慢 增长 这 种 结果 判断 ， ĦLIFREIERRI. BER E iF a 
是 易于 正确 ， 表 16 ~ 1 中 的 数据 提出 了 这 样 的 难题 ， 联 赃 应 否 更 多 地 受 货币 
目标 还 是 受 利率 目标 的 指引 ? 银行 信用 为 何 增长 如 此 缓 蛙 ? 联储 是 否 早 该 更 
快 地 降息 ?联储 能 否 使 M2 像 它 所 需要 的 那样 快速 增长 ?联储 怎样 司 到 准确 








地 降息 ? 
囊 16-1 1988-— 1992 年 的 货币 政策 - CEHE% ) 
1988 1989 19% 1991 1992 
M1 的 增长 率 4.9 0,9 4.0 8.7 14.2 
M2 的 增长 率 5.5 5.1 3.5 3.0 2.3 
M3 的 增长 率 6.6 3.5 1.3 1.4 0.4 
债务 增长 率 9.3 8.0 6.B 4.2 4.3 
银行 贷款 增长 率 9.1 了 .7 44 “~0.1 -0.3 
国库 券 利 率 69.7 8.1 7.5 5.4 3.8 
10 FAAA R 8.9 8.5 8.6 7.9 73 
真实 GDP 3.9 2.5 1.0 -0.7 2.1 
通货 膨 腾 (GDP BIE L) 3.9 4.4 4.1 3.7 2.5 
s 1989—1992 年 的 货币 增长 率 是 本 年 12 月 与 上 一 年 12 月 相 比 较 ， 利 息 率 是 所 示 时 期 
的 平均 值 。 


WHEW: DRIL-MeGrew Hill, 





16.1 货币 存量 的 确定 : 货币 乘 数 


货币 供应 量 主要 由 美联储 不 能 直接 控制 的 银行 存款 1 组 成 。 在 这 一 节 
中 ， 我 们 阐明 确定 货币 供应 量 的 详细 过 程 ， 特 别 是 联储 的 作用 。 要 理解 的 关 
币 的 权利 ， 货 币 供应 量 和 铸币 的 数 其 相等 。 相 比 之 下 ， 在 未 来 无 现金 的 社会 
里 ， 所 有 支付 经 由 银行 进行 电子 转账 ， 并 且 法 律 规定 银行 持 有 相当 于 他 们 存 
款 余 额 20% 的 金币 ， 在 这 里 “部 分 准备 金 " 制度 起 作用 了 。 在 后 一 种 情况 
下 ,公众 可 利用 的 货币 是 金币 数量 的 5 倍 。 金 币 将 不 用 必 货 币 。 金 币 反 而 将 
经 由 银行 系统 构成 支持 现 有 存款 的 一 个 “基础 "。 真 实 货币 供应 量 由 这 两 个 
想像 的 制度 共同 确定 的 。 

强力 货币 (high-powered money) 《或 货币 基础 ) 由 通货 (纸币 和 硬币 ) 
和 在 美联储 的 银行 存款 构成 。 由 公众 持 有 的 那 部 分 通货 构成 货币 供应 量 的 -- 
部 分 。 银 行 库存 通货 和 银行 在 美联储 的 存款 用 作 准 备 金 ， 以 支持 个 人 与 企业 
在 银行 的 存款 。 美 联储 控制 货币 基础 是 确定 货币 供应 量 的 主要 途径 。 
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在 详细 讨论 细节 之 前 ， 我 们 需要 简短 地 回顾 货币 存量 和 强力 货币 存量 
(AR 16-1) 之 陋 的 关系 。 在 图 的 顶部 显示 货币 存量 ， 在 图 的 底部 显示 强 
AAMER. EURER CNH EMRA EE., ATRAE h 
存量 对 强力 货币 存量 的 比率 。 货 币 乘 数 大 于 1。 从 图 中 清楚 可 见 ， 存 款 作为 
货币 存量 的 比重 越 大 ， 用 数 越 大 。 这 是 对 的 。 因 为 货币 存量 中 的 每 一 美元 通 
货 村 耗 冉 每 一 美元 的 强力 货币 。 相 比 之 下 ,货币 符 量 中 每 一 美元 存款 删 具 耗 
费 很 少数 量 的 强力 货币 《准备 金 )。 例 如 ， 如 时 准备 金 出 率 是 10% ， 作 为 存 
就 的 每 一 美元 货币 存量 ,仅仅 耗费 10 美 分 的 强力 货币 。 同 样 ， 作 为 银行 准 
备 金 持 有 的 每 一 美元 强力 货币 可 以 支持 10 美元 存款 。 


Fa 
ta 
a 


ha 
f 





f BARTHA) 
通货 准备 金 


图 16-1 强 方 货币 和 货币 殿 应 量 的 关系 


联 情 直接 控制 强力 货币 万 ， 而 我 们 关注 的 是 货币 供应 量 M ( 即 货 币 存 
fi). 两 者 由 货币 乘 数 mm 联系 在 一 起 。 我 们 忽略 不 计 各 种 存款 之 则 的 差别 
《包括 各 种 不 同 M 的 差别 }， 认 为 货币 供给 的 过 程 如 同 只 有 一 个 同样 类 别 的 
存款 刀 。 利 用 这 种 简化 方式 ， 货 币 供给 由 通货 CU 加 存款 组 成 : 


M-CU-D (1) 
强力 货币 由 通货 可 准备 金 构成 : 
万 = CU+ 难 得 金 (2) 


KiNERREARNATAR BORMREĦMENA, WARME 
fi. 通货 一 存款 比率 { currency-deposit ratio), ce = CU/D; 准备 金 比率 


(reserve ratio), ve 三 准备 金 /人 D; 强力 货 ifi F a {stock of high-powered mon- 


ey)j。 改 号 方程 式 {1) 和 (2) 为 M= (+1) DMH= (ecu+re) DaM 
据 这 种 方式 ， 我 们 能 用 货币 供应 量 的 主要 决定 因素 re, u 和 是 来 表示 它 : 


1 + cw 
re t cu 


M = —— H= mm x H (3) 


其 中 的 mm AHTRA, LLTAAR: 


1 + cm 


mmn = 
re t+ eu 


FGE RENE Ep aH PI 


00000000 0 bbs.jingguanedu con 











0000000000000 0 wwji ngguanedu. con 


O 准备 金 比 率 re eh, ĦARXBMX. 

e 通货 一 存款 比率 cx 越 小 ， 货 币 乘 数 越 大 。 这 是 因为 cu 越 小 ， 强 力 
货币 存量 中 ， 用 作 通 货 〔 即 强力 货币 仅仅 以 1 比 ]I 的 比例 转换 为 货币 ) 的 比 
例 越 小 ， 因 而 用 伟 淮 备 金 〈 强 力 货 币 以 远大 于 工 比 工 的 比例 转换 为 货币 ) 的 
比例 越 大 。 


现在， 我 们 转 而 讨论 准备 金 一 存款 比率 和 通货 一 存款 比率 的 确定 。 
通货 一 存款 比率 


公众 的 支付 习惯 确定 相对 于 存款 的 持 有 现金 的 数量 。 通 货 一 存款 比率 受 
到 取得 现金 的 成 本 和 取得 的 方便 与 否 的 影响 。 例如， 如 果 附 近 有 一 台 取 款 
机 ,个 人 将 平均 随身 携带 较 少量 的 现金 .因为 用 完 现金 的 成 本 较 低 , 通货 一 
存款 比率 具有 很 强 的 季节 特点 ， 圣 省 节 前 后 比率 最 高 。 


准备 金 一 存款 比率 


银行 准备 金 由 银行 持 有 但 存在 联储 的 存款 以 及 银行 持 有 的 “库存 现金 " 
组 成 ， 后 者 包括 纸币 和 硬币 。 在 没有 规章 约束 的 情况 下 ， 银 行 持 有 准备 金 用 
以 满足 :〈1) 银行 客户 对 现金 的 需求 。(2) 支付 客户 以 支票 提取 在 其 他 银行 
的 存款 。 然 而 ， 美 国 的 银行 持 有 准备 金 主要 是 遵照 美联储 的 规定 ， 除了 法 定 
准备 金 之 外 ,银行 还 持 有 一 些 超额 准备 金 以 满足 意 想不到 的 提 款 。 由 于 准备 
金 不 能 收取 利息 ， 银行 努力 缩减 超额 准备 金 至 最 低 程度 。 当 市 场 利率 高 时 ， 
银行 会 特别 努力 使 超额 准备 金 缩减 到 一 个 极 小 值 。 因 此 当 re 主要 由 法 规 确 
定时 ， 高 利率 只 在 有 限 程 度 上 降低 re. 
本 

tt is-16F 存款 保险 和 银行 挤兑 
871 很 多 银行 在 30 年 代 破 产 了 ， 这 就 是 说 ,银行 不 能 满足 存 散 人 对 现金 的 需求 。 如 
果 你 在 破产 的 银行 有 厅 才 ， 你 不 可 能 “取出 你 的 钱 "。 任 何人 认为 他 或 她 的 银行 可 能 
耗 尽 现金 都 会 先 于 其 他 存款 人 奔 向 银行 尽 最 大 努力 去 提取 现款 。 当 存款 人 底 向 恨 行 
提现 ， 因 为 他 们 相信 其 他 人 也 将 努力 这 样 做 时 ， 就 发 生 了 接 总 现象 。 去 撞 况 的 投资 
者 可 能 有 充足 的 理由 ， 担 心 合 行 的 安全 性 ， 或 许 更 为 可 能 的 是 ， RERAN- 
基本 健全 的 银行 ， 恰 答 因 为 它 的 存款 人 相信 这 个 银行 可 能 会 出 现 挤 竞 。* 

处 行 挤 总 共有 微观 和 法 观 的 经 济 影 响 。 前 者 失去 中 介 作用 。 由 于 已 经 失去 存款 ， 
银行 不 再 能 办 理 贷 款 来 支持 企业 投资 和 购买 私人 住宅 。 后 者 导致 cu Hw, HNX 
成 货币 萄 数 的 下 降 。 阶 非 中 央 银 行 通过 增加 货币 基础 才能 抵消 这 种 影响 ， 对 宏观 经 
济 的 影响 是 货币 供应 量 的 下 降 。 

银行 挤兑 的 后 果 是 大 量 银 行 在 30 年 代 例 半 了 。 亡 导致 一 项 重要 的 机 构 改 革 - 一 
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BŻITEĦAMMBAT (MI EDIC)。 这 个 机 构 为 银行 存款 保险 ， 田 此 即使 银行 
便 闭 ， 存 教 人 也 得 到 支 什 。 其 意义 是 如 果 你 的 银行 倒闭 ， 没 有 理由 担心 你 的 金 办 全 
遭受 损失 ;结果 使 得 自 30 年 代 以 来 ， 银 行 挤 总 栅 少 发 生 。"“ 从 1940 年 到 1979 年 ， 
银行 倒闭 实际 上 消失 了 ， 但 是 在 80 年 代 ， 又 变 成 了 一 个 较 严重 的 问题 。 现 在 的 祯 产 
规模 仍然 小 于 30 年 代 ， 册 于 存在 FDIC， 经 济 后 果 的 严重 程度 现在 会 得 步 。 

* 自我 认为 是 正当 捕 半 的 手法， 醋 有 直觉 的 诉 东 ， 又 有 所 史 上 的 支持 。Douglas Tiamond 和 
Philip Dybvig 在 他们 的 开创 性 但 叭 读 的 论文 “Eank Runs, Deposit Insutance and Liquidity” P4 
AMEER F, BIL Journal of Potiiical Economy, June 1983, — bii Fi EAk i til FEE G 
电影 n'sa Wonderful Life £ B. 

EER, AKWAR FJE B EEMAAX EitĦL, CIAR T E dA Bid 
范围 内 ， 
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银行 必须 以 纸币 和 硬币 的 形式 保持 准备 金 ， 因 为 客户 有 权 在 需要 时 支取 
现金 。 银 行 在 联储 的 账户 主要 用 于 银行 间 的 支付 。 这 样 ， 当 我 开 出 我 的 开户 
行 的 支票 向 你 付款 时 ,你 将 支票 存 人 你 的 开户 行 。 我 的 开户 行将 其 在 美联储 
账户 上 的 货币 转移 到 你 的 开户 行 在 美联储 的 账户 上 站 ， 从 而 完成 支付 。 银 行 
也 可 用 在 美联储 的 存款 换取 现金 。 一 经 请 求 . 美联储 会 用 运 钞 车 押送 现金 





16.2 控制 货币 的 工具 


美联储 有 三 个 控制 货币 供应 量 的 工具 : 公开 市 场 业务 、 贴 现 率 和 法 定 准 


+t ka 里 


备 金 比率 。 公 开 市 场 业 务 作为 实用 的 工具 几乎 是 经 常 选择 的 。 
公开 市 场 的 购 进 


美联储 改变 强力 山 币 存量 肾 常 用 的 方法 是 公开 市 场 业务 。 我 们 来 考察 公 
开 市 场 网 买 机 制 。 在 某 次 业务 中 ， 比如 说 美联储 向 私人 购买 100 万 美元 的 政 
府 债券 。 公 开 市 场 购 买 增加 货币 基础 。 

下 页 表 16 -2 显示 美联储 购 人 的 会 计 核 算 。 美 联储 的 政府 证 券 增加 了 
100 万 美元 ， 记 人 资产 负债 表 中 资产 方 的 “政府 证 券 ” 项 下 。 美 联储 怎样 为 
这 批 佳 券 付 款 呢 ? 它 开 出 本 行 支票 (又 称 银行 本 票 -一 译 者 注 )。 作 为 对 全 
券 的 付款 ， 卖 方 收 到 一 张 表明 美联储 〈 向 卖 者 ) 支付 100 万 美元 的 支票 。 卖 
方 将 支票 存 人 自己 的 银行 ， 银 行 在 存款 人 账户 的 贷方 记 人 100 万 美元 ， 然 后 
将 支票 存 人 美联储 。 银 行 在 美联储 有 账户 ，100 万 美元 被 记 人 账户 的 贷方 ， 
在 美联储 资产 负债 表 负 债 方 的 “在 美联储 的 银行 存款 ”项 下 增加 100 万 美 
元 。 商 业 银 行 正好 增加 了 100 万 美元 的 准备 金 ， 它 首先 是 作为 在 美联储 的 存 
款 持 有 的 。 
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这 个 过 程 中 惟一 出 乎 瘟 料 的 部 分 ， 是 美联储 竞 能 给 与 卖方 一 纸 本 行 支票 
即 可 清偿 它 购 买 的 证 养 。 支 票 的 最 终 所 有 者 因此 在 美联储 有 了 存款 。 存 款 可 
以 用 作对 其 他 银行 的 支付 ， 或 者 兑换 威 现 金 。 正 像 银 行 的 普通 存款 持 有 者 可 
以 用 存款 兑换 现金 ， 在 美 联 情 的 银行 在 款 持 有 者 可 以 用 它 的 存款 兑换 现金 。 
当 美 联 储 开 出 本 行 支票 为 债券 付款 时 ， 它 用 笔 一 画 就 创造 了 强力 货币 。 人 惊人 
的 结果 是 ,美联储 根据 意愿 ， 只 要 购买 资产 如 政府 俩 券 ， 用 自己 负 愤 为 债券 
付款 、 即 可 创造 强力 货币 。 









¥ is-2 PEE EEE Td pe 






”政府 证 券 
所 有 其 他 资产 0 
货币 基础 (来 源 ) 


在 美联储 的 银行 存款 +1 
货币 基础 《运用 》 +] 











美联储 的 资产 负债 


现在 我 们 转向 表 16 ~ 3 中 美联储 的 资产 负债 表 ， 并 且 从 考察 资产 开始 。 
正如 我 们 刚刚 看 到 的 ， 购 买 资产 创造 了 强力 货币 。 美 联储 拥有 的 黄金 是 过 去 
得 到 的 ， 当 其 对 它 清偿 时 ， 美 联储 也 是 开 出 本 行 支 昧 支付 的 。 因 此 ， 在 公开 
市 场 购 买 黄金 ， 或 者 如 同 我 们 即将 看 到 的 ， 在 公开 市 场 购买 外 汇 ， 其 影响 资 
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$ 16-3 1996 年 2 月 简化 的 硅 联 铺 资 产 负债 衷 ， 
显示 强力 药 币 的 来 源 和 坛 用 单位 : 10 亿美 元 









负债 (运用 ) 
412.5 


CERE S- 








”黄金 和 外 汇 通货 


联邦 储备 信用 408.6 RARA 377.2 
贷款 和 贴现 1.2 库存 现金 35.3 
政府 证 券 。 376.7 在 美联储 的 银行 存 元 ”16.7 
其 他 净 信 用 30.7 | 如 
其 他 净 钢 健 0.6 
货币 基础 {来源 ) 429,8 货币 基础 (运用 ) 429.8 





TEREI, 1996 年 5 月 美 联 情 公报 。 
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产 贫 俯 表 的 方式 和 在 公开 市 场 购买 债券 从 而 影响 资产 负债 表 的 方式 几乎 没有 
差别 .45 


外 汇 和 货币 基础 


贷款 和 贴现 


专栏 16 -2 医术 


874 


美联储 有 时 买卖 外 币 ， 试 图 影响 汇率 。 这 种 购买 和 售 出 外 汇 一 一 即 外 汇 
市 场 干预 一 一 影响 货币 基础 。 请 注意 资产 负债 表 ， 如 果 中 央 银行 购买 黄金 或 
外 汇 ， 当 美联储 以 自己 的 负债 支付 购买 的 黄金 或 外 汇 时 ， 同 样 相应 地 增加 了 
强力 货币 。 因 此 ， 外 汇市 场 业务 也 影响 货币 基础 .6i 


缺乏 准备 金 的 银行 能 够 借 人 以 弥补 不 足 。 它 既 可 以 从 美联储 ， 也 可 以 从 
其 他 有 多 余 准 备 金 的 银行 借 人 准备 金 。 从 美联储 借 人 的 成 本 是 贴现 率 。 贴 现 
率 是 美联储 向 为 应 付 准 备 金 短 期 不 足 而 向 其 借款 的 银行 所 收取 的 利息 率 。 巾 
现 率 是 美联储 借款 的 显 成 本 ,但 也 有 隐 成 本 ， 因 为 美 联 赃 对 颍 繁 试图 向 它 借 
款 的 银行 感到 不 快 。 


— Rt 


作为 最 后 贷款 人 的 联邦 储备 

自从 19 世纪 以 来 ， 二 也 中 央 银行 的 一 个 重要 职能 是 作为 肥 后 的 赏 款 人 。 当 金融 
丽 慌 危及 金融 系统 使 其 闫 于 岗 溃 之 时 ， 中 央 银 行 的 迅速 行动 能 名 恢复 信心 并 且 避 锡 
整个 金融 中 介 系统 内 的 挤兑， 并 避免 素 结 信贷 限额 ,成 者 在 更 坏 的 情况 下 ,避免 广 
泛 地 俯 回 货款 。 每 当 重要 金融 机 构 破 产 或 者 店 在 严重 不 移 定 的 风险 时 ， 如 在 1987 年 
10 月 服 市 出 清 ， 一 天 中 暴跌 20% 时 ， 美 联储 确实 承担 这 一 任务 。 

车 要 有 一 个 出 于 以 下 考虑 的 最 后 贷 孝 人。 信用 制度 本 质 上 是 不 能 立即 变现 ， 尽 
管 并 不 缺乏 清偿 能 力 ， 各 种 债务 人 能 在 规定 的 时 间 偿 还 货款 ， 却 不 能 做 到 一 经 要 求 ， 
立即 偿付 。 BA, ĦAM, HAERTER, REAA S ARER EE 
MEE WRARARARIEINEE, ĦEĦHARKŻIH, TATEA, 

现在 ,假设 一 家 重要 金融 机 构 ， 比 如 某 地 第 一 银行 (简称 第 一 ) 出 现 支付 困难 。 
其 他 金融 机 构 完全 可 能 业已 货款 给 第 一 银行 、 并 要 在 其 他 人 之 前 收回 他 们 的 货币 。 
挤 部 开 始 了 。 其 他 金融 袖 构 意识 到 ， 有 些 机 构 已 货款 给 第 一 银行 而 未 能 收回 其 觉 堵 ， 
RKREMMIEMBARTAT, KARMHAWHHTAT. ETWARHM, 
AMAR, ARANFAŻIH, MA GMES Fl Eż mA (R 
许多 人 )， 不 能 满足 还 于 要求 ， 结 果 是 所 有 信用 均 被 球 结 ， 没 有 人 属意 货款 给 任何 
人 ,因为 人 人 害怕 表 失 清偿 能 方 。 但 是 如 果 没 有 人 感 志 放 获 ， 痊 期 信用 最 高 限额 就 
不 能 滚动 ， 许 多 机 构成 为 无 流动 资金 的 机 构 。 当 资产 被 变现 ， 以 满足 流动 性 时 ， 这 
一 过 程 在 一 场 30 年 代 形式 的 金融 乔 溃 中 不 断 恶 化 。 

类 联储 介入 这 种 态势 《在 FDIC 的 担保 以 外 )， 担 保 个 别 金融 机 构 芍 负 博 ， 以 也 
她 风暴 中 心 。 这 种 查 保 使 每 个 人 确信 ， 第 三 方 不 会 再 受 报 失 ， 因 而 不 会 成 为 风险 。: 
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这 样 ， RBERHKABBENEZJ EAHA A A B tfa anah E 
b ERIE TAHAE, Ż-—-BMĦREŻARAEMNXA., ARR ERREP 
(Walter Bagehot, 1826—1877) 在 他 1873 年 的 著名 的 芝 伦 巴 第 街 和 一 蔬 中 ， 提 出 经 
kag: AAMAR, AAR” 

TUWETUI (Milton Friedman) m EWH (Anna Shwartz) Æ fti 
的 (XEMA) 一 书 中 .批评 美联储 对 【929 E by E A a A RAER 
KARRE, BARRIERER, E2197 年 股市 暴跌 期 间 ， 关 联储 咀 取 了 
这 一 教训 。 美 联储 主席 其 伦 ' 皖 林 斯 潘 (Alan Greenspan) AARRE, MA Eżliifit 
支持 银行 系统 ， 立 刻 降低 利率 ,提供 大 量 喜 要 的 流动 资金 ， 从 而 避免 了 信用 崩 清 的 
风险 。 


* 扫 行 经 理 们 知道 芙 联 鳍 会 随时 准备 有 解 料 地 们 把 有 困境 ， 从 而 刺 江 他们 置 更 多 的 风险 。 为 
阳 止 这 种 抹 为 ， 当 联 丹 解 孝 报 江 上 时， 经 常会 解 让 报 行 经理 和 消除 妥 票 竺 有 者 的 普通 胜 。 


ERE a a E E E A a e EE ae 
oi a a ry 








FE Ids-3EF 贴现 率 本 身 不 是 银行 资金 成 本 的 组 成 部 分 
375 通常 认为 ， 银 行 主 要 从 美联储 取得 资金 ， 因 而 臣 变 贴现 率 会 直接 变动 银行 资 多 

的 成 本 。 改 变 周 现 率 有 时 会 通过 货币 供应 机 制 ， 影 响 市 场 利率 ， 但 银行 从 美 联 诗 借 
款 的 数额 作为 成 本 柏 戌 ， 是 十 分 小 的 。 订 如，1996 EŻ ABE fik i Fl MR A B A 
当 于 商业 银行 贷 壤 和 证 状 的 1% 的 ] A000。 

改变 贴现 率 具有 两 个 重要 作用 ; (1) 表示 美联储 的 意 阳 ; (2) 影响 自由 市 场 的 
联邦 资金 利率 。 

美国 以 外 的 一 些 国家 ， 中 央 银 行 是 银行 系统 很 重要 的 资金 来 源 。 
era 
额 准备 金 ， 但 为 其 他 银行 所 需要 的 。 联 邦 资金 科 率 和 其 他 市 场 利 率 一 起 恋 
动 ， 并 且 受 到 美联储 的 影响 。 

美联储 作为 贷款 人 的 作用 ， 显 示 于 表 16 - 3 中 的 “贷款 和 贴现 ”项 目 。 
美 联 赃 通过 以 贴现 率 贷款 给 需要 它 的 银行 ， 以 提供 强力 货币 。 和 银行 从 美 联 迟 
借款 的 意愿 受 贴 现 率 的 影响 ， 因 此 贴现 率 影响 借款 十。 由 于 异 人 的 准备 金 
也 是 强力 货币 的 一 部 分 ， 美 联储 的 贴现 率 对 货币 基础 就 具有 一 些 有 影响 。 然 而 
点 现 率 的 真实 作用 是 作为 美联储 意图 的 信和 导 机 制 。 当 增加 贴现 率 时 ， 银 行 和 
金融 市 场 把 它 砷 为 美 联 傅 想 要 减少 货币 供应 量 和 提高 市 场 利率 的 一 个 入 导 。 
美联储 经 常 需要 调整 贴现 率 只 是 为 了 使 它 与 其 他 利率 保持 一 致 。 在 这 些 情况 
下 , 美 联 傅 实 际 上 宣布 这 种 需要 的 理由 ,为 的 基 卉 清楚 它 不 是 传递 一 个 信号。 


准备 金 比 率 


从 货币 塘 数 的 方程 式 (3》 很 容易 看 出 ， 美 联储 能 够 通过 降低 法 定 准 备 
金 比率 ， 增 加 货币 供应 重 。 然 而 近 几 年 并 汕 有 这 样 艇 过。 准备 金 不 付 利息 ， 
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因而 是 一 种 银行 对 联储 的 无 息 贷 款 一 -一 种 隐蔽 的 税收 。 因 此 改变 法 定 准 备 
金 对 银行 利润 具有 不 受 欢 迎 的 副作用 。 
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美国 财政 部 在 美联储 保留 一 个 账户 ,根据 这 一 账户 , 开 出 支票 向 公众 进行 
支付 。 了 解 美联储 和 财政 部 之 间 的 关系 ,有 助 于 淤 清 对 政府 预算 赤字 的 融资 。 

预算 赤字 可 由 财政 部 向 公众 借款 加 以 弥补 。 如 果 是 这 样 ， 财 政 部 向 公众 
出 售 债 券 。 公 众 以 支票 支付 ， 财 政 部 将 支票 存 人 它 在 商业 银行 拥有 的 账户 ， 
因 询 确保 不 会 影响 强力 货币 存量 。 财 政 部 用 出 此 债券 的 收入 进行 支付 ， 只 是 
在 支付 之 前 ， 它 才 把 货币 存 人 美联储 账户 。 因 此 ， 除 了 财政 部 将 货币 转 到 美 
联储 屿 户 和 器 后 将 其 交 出 之 间 的 短暂 时 间 里 ， 基 础 货币 不 受 财 政 赤 字 融 资 所 
影响 。 

男 一 个 办 法 是 ， 财政 部 可 向 美 联 鱼 措 款 以 弥补 赤字 。 考 虑 到 财政 部 向 美 
联储 而 不 是 向 公众 出 售 债 状 的 办 法 ， 则 是 最 简单 的 。 债 券 贞 售后 ， 美 联 情 拥 
有 的 政府 屋 券 增加 了 ， 同 时 资产 中 的 “其 他 净 资 产 ”就 要 降低 ， 因 为 财政 部 
的 存款 是 美联储 的 负债 ,现在 增加 了 。 但 是 当 财政 部 随后 用 借款 进行 支付 
时 ， 高 能 货币 存量 增加 了 。 因 此 ， 预算 赤字 是 由 财政 部 向 美联储 异 款 融资 
时 ,强力 货币 存量 就 会 增加 。 

我 们 经 常 把 中 央 恨 行为 政府 赤字 融资 ,说 成 是 通过 印 制 钞票 徊 措 资金 ， 
从 字面 上 看 ,天 字 的 特征 并 不 是 由 中 央 银 行 印 制 钞 票 弥 补 的 。 但 是 ， 中 央 银 
行 融 资 确 实 增 加 了 强力 货币 存量 ,其 结果 和 印 制 钞票 融资 几乎 是 一 回 事 。 

在 有 些 国家 ,中央 银 行 自动 地 为 财政 部 融 宽 ， 并 且 可 能 是 财政 部 的 下 恬 
机 构 。 与 此 相反 ， 在 美国 ， 美 联储 对 国会 和 负责， 购买 癸 券 为 政府 赤字 融资 并 
不 是 其 法 定 责任 。 因 此 ， 即 使 在 财政 部 发 生 预 算 严 字 的 时 候 ， 美 联储 仍然 保 
持 控制 强力 货币 存量 的 能 力 。 


16.3 货币 乘 数 与 银行 贷款 


现在 ， 我 们 提出 另 一 种 方式 ， 通 过 阐明 随 着 货币 基础 的 增加 ， 银 行 和 公 
从 的 调整 ， 如 何 引起 货币 存量 成 倍 地 扩大 ， 以 说 明 货币 乘 数 的 运作 。 

美联储 公开 市 场 购买 增加 货币 基础 。 开 始 时 ， 货 币 基 础 的 增 吉 表现 为 银 
行 准 备 金 的 增加 ， 这 是 因为 美联储 开 出 本 行 支票 偿付 证 券 ， 证券 出 信人 将 支 
票 谨 人 自己 的 开户 银行 。 银 行 再 将 支票 提交 美联储 收 款 ， 美 联储 将 银行 增加 
的 准备 金 记 人 该 行 账户 的 贷方 。 

原始 支票 存 人 的 银行 现在 的 准备 金 率 太 高 。 它 的 准备 金 与 存款 等 量 增 
长 。 因 此 ， 它 的 准备 金 与 存款 比率 上 升 了 。 为 降低 准备 金 与 存款 比率 ， 缓 行 
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增加 其 贷款。 

银行 货款 时 ， 搂 受 货款 的 人 拥有 了 银行 存款 。 在 这 个 阶段 ， 当 银行 货款 
时 ,货币 供给 的 增加 大 于 公开 市 场 业 务 的 数额 。 向 美联储 出 售 证 券 的 人 按 出 
售 债券 的 价值 ， 增 加 他 或 她 所 持 有 的 货币 。 得 到 贷款 的 人 有 了 新 的 银行 存 
款 ， 因 此 这 个 过 程 已 经 产生 成 倍 扩张 的 货币 存量 。 

在 随后 的 调整 中 ， 增 加 的 强力 货币 一 部 分 变 成 公众 拥有 的 通货 ， 一 部 分 
作为 银行 系统 扩张 贷款 的 基础 。 当 银行 贷款 时 ， 是 把 货款 记 人 贷款 客户 存款 
账户 的 贷方 。 因此， 每 当 银 行 贷款 ,就 创造 了 货币 。 

沉 款 的 扩张 ， 因 而 还 有 货币 的 扩张 ， 将 持续 到 准备 金 一 存款 比率 下 陈 到 
合意 的 水 平 ， 以 及 公众 又 实现 其 合意 的 通货 一 存款 比率 为 止 。 货 币 乘 数 概括 
了 货币 基础 每 增加 一 美元 所 创造 的 货币 总 扩张 。 


4 货币 存量 与 利率 的 控制 


在 这 一 节 里 ,我 们 提出 一 个 简单 而 重要 的 论点 ; 美联储 不 能 同时 把 利率 
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H 16 -了 说 明了 这 个 论点 。 假 设 美联储 因为 某 种 原因 ， 想 要 将 利率 定 在 
i 水平， 货币 存量 定 在 M " 水平。 假设 货币 需求 函数 以 LL 表示 。 美 联储 能 
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Bic-2 真 垃 货币 存量 与 利率 之 间 的 关系 
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髋 移动 货币 供给 函数 ,但 是 不 能 称 动 货币 需求 函数 。 美 联储 只 能 沿 蔷 
LL 确定 利率 和 货币 殿 给 的 组 合 点 。 在 利率 i ， 它 只 能 有 货币 供给 M,/P,; 
ERRETES M P, HERRE 上 。 但 是 美联储 不 能 既 有 M'/P, X 
有 i*。 

如 下 所 述 ， 论 点 的 串 达 有 时 颇 富 戏剧 性 。 当 美 联 情 据 定 将 利率 定 在 某 个 
给 定 的 水 平 ， 并 且 保 持 它 不 变 时 一 一 这 称 之 为 钉 住 利率 的 政策 一 一 它 失 去 了 
对 货币 供给 的 控制 。 如 果 货 币 需 求 曲 线 移动 了 .在 钉 住 利率 情况 下 美联储 不 
得 不 供 第 任何 所 需求 的 货币 数量 。 

美联储 在 日 常 的 操作 中 ， 能 够 比 控制 货币 存量 更 为 精确 地 控制 利率 。 美 
联储 每 天 通过 在 纽约 的 公开 市 场 部 门 ， 买 卖 政 府 证券 。 如 果 美 联储 想 要 提高 
政府 证 券 价 格 〈 降 低 利率 ) ， 它 按 这 个 价格 买 人 证 券 。 如 果 它 想 要 降低 政府 
EFIE (提高 利率 )， 它 能 从 它 的 大 量 资产 组 合 中 ， 抛 出 足够 数量 的 证 券 。 
这 样 ， 在 每 日 操作 的 基础 上 ， 美 联储 能 够 十 分 精确 地 确定 市 场 利率 .7: 

为 什么 美联储 不 能 精确 地 达到 目标 货币 看 量 ， 即 使 想 要 也 不 能 达到 ， 有 
车 技术 上 的 原因 。 但 在 稿 长 的 时 期 ， 美 联 情 能 够 相当 精确 地 确定 货币 供给 。 
当 货 币 存量 行为 和 货币 乖 数 的 数据 可 以 得 到 时 ， 美 联储 能 够 中 途 调整 它 所 确 
定 的 基数 。 便 如 ,美联储 将 某 一 给 定时 期 的 货币 增长 自 标定 为 5%， 就 可 以 
基数 开始 增长 5% 。 如 果 美 联储 在 该 时 期 的 中 途 发 现货 币 乘 数 已 经 降低 ， 因 
而 货币 存量 增长 低 于 5%， 它 就 会 逐步 增加 基数 的 增长 作为 补偿 。 

美联储 不 能 达到 它 的 货币 增长 目标 的 主要 原因 不 是 技术 性 的 ， 这 与 它 有 
利率 与 货币 存量 两 个 目标 有 关 ， 正 如 本 节 所 示 ， 联 鱼 不 能 同时 达到 两 个 有 目 
标 。 


16.5 货币 存量 目标 与 利率 目标 


379 


50 年 代 以 来 的 一 段 时 期 里 ,美联储 将 重心 放 在 控制 利率 还 是 控制 货币 
供给 的 问题 上 已 经 让 了 变化 。 最 初 ， 重 心 凡 乎 完全 放 在 利率 上 。 确 实 ， 直 到 
1959 年 ， 美 联储 才 开 始 公 布 货币 存量 数据 。1982 年 上 以前， 重心 或 多 或 少 地 
一 直 放 在 货币 供给 目标 上 。 从 那 以 后 ， 重 心 日 渐 回 到 利率 上 ， 货 币 政策 转 褒 
更 为 折 圳 的 措施 上 .上 

在 这 一 节 ， 我 们 讨论 在 利率 目标 和 货币 存量 目标 之 间 进 行 选 择 的 问题 。 
我 们 在 此 提出 的 分 析 来 源 于 威廉 :普尔 (Wilian Poole) 的 一 篇 经 典 性 的 文 
4, 

我 们 假设 ， 美 联储 的 且 标 是 使 经 济 达到 一 个 特定 的 产 出 水 平 ， 这 个 分 析 
应 用 IS 一 LM 模型 ， 并 且 适 用 于 3 至 9 个 月 这 样 的 短 时 期 。 在 下 页 图 16-3 
中 ， 标 明 为 LM (M) 的 LM 册 线 是 当 美联储 固定 货币 存量 时 的 LAM 曲线 。 
标明 为 LM (i) 的 LM 曲线 描述 了 当 联 储 固 定 利率 时 ， 货 币 市 场 的 均衡 ， 
在 特定 的 利率 水 平 i" 上 ，LM (i) KER. 
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图 36-3 货币 存量 目标 与 利率 目标 
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政策 产生 的 问题 在 于 ISMLM 曲线 的 移动 不 可 预 调 。 当 它们 称 动 时 ， 
产 出 达到 一 个 与 目标 水 平 不 同 的 本 平 . 在 图 16-3 中 ， 我们 显示 两 个 不 同位 
置 的 IS 曲线 : IS. 和 15:。 我 们 人 恨 设 美联储 预先 不 知道 哪 一 条 将 是 真正 的 
IS 曲线 ， 其 位 置 取决 于 诸如 难以 预测 的 投资 需求 。 美 联储 的 自 标 是 使 产生 
的 收入 尽 可 能 接近 于 目标 水 平 Y’. 

在 图 16 - 3a 中 .我 们 看 到 ， 如 果 LM 曲线 为 LAM (M). 产 出 水 平 接近 
Y's WRIS 曲线 为 IS, ， 那 么 产 出 水 平 将 为 Y1。 如 果 IS 曲线 为 稍 ;， 那 么 
产 出 将 为 Yo 。 如 果 政 策 是 使 利率 保持 不 变 ， 在 每 一 种 情况 下 ， 我们 将 得 到 
离 Y "更 远 的 产 出 水 平 : YIRE Y, YRR Yo 

因此 ， 我 们 得 出 第 一 个 结论 ， 人 


kalħ amm 


grab ek 为 什么 保持 M 而 不 是 保持 i 不 变 时 ， 产 
出 更 加 稳定 。 当 1S 曲线 向 右 移动 ， 并 且 应 用 LM (M) 曲 钱 时 ， 利 率 上 升 ， 
因而 降低 投资 需求 和 减缓 S 曲线 移动 的 影响 。 但 当 应 用 LM (i) 曲线 时 ， 
货币 政策 没有 阻挡 IS 移动 发 生 骨 响 的 力量 。 因 此 ,在 图 16-3a 中 , 当 IS 
曲线 移动 而 货币 存量 不 变 时 ,货币 政策 自动 地 具有 稳定 作用 。 

在 图 16 - 3b 中 ， 我 们 假设 IS 曲线 是 稳定 的 ， 现 在 货币 政策 交 果 的 不 确 
定性 则 是 LM 曲线 移动 的 结果 。 候 定 美联储 能 够 固定 货币 存量 。 由 于 货币 
需求 函数 移动 ， 引 起 LM 曲线 的 移动 。 美 联储 不 知道 当 它 固 定货 币 存 量 时 ， 
利率 将 是 多 少 。LM 曲线 最 后 可 能 是 LAM;， 也 可 能 是 LM;。 另 一 种 选择 是 ， 
美 联 情 只 将 利率 面 定 在 六 水 平 ， 这 将 保证 产 出 水 平 为 了 。 

如 果 美 联储 想 蓝 固定 货币 存 其 ， 产 出 将 为 了, 或 者 Y,。 如 果 美 联储 固 
EHE, AUR Y 这 样 ， 我 们 得 出 第 二 个 结论 : 人 


时 
和 


- b > b k MA 


情 应 该 选择 利率 目标 。 

普尔 的 分 析 有 助 于 解 其 为 什么 从 1987 年 起 ， 美 联储 停止 规定 M 为 目 
标 ， 同 时 继续 保持 M, (和 M, 以 及 非 金融 性 总 债务 ) HE. M 需求 不 断 
增加 的 不 稳定 性 ， 限 制 了 它 作 为 货币 目标 的 作用 。 同 样 ， 在 近 几 年 中 ,所 有 
货币 总 量 的 不 可 预测 性 继续 增加 ,已 导致 对 利率 的 不 断 重 视 。 


注意 到 普尔 讨论 美联储 短期 目标 的 论点 ， 是 重要 的 。 不 要 以 为 美联储 公 
布 的 或 希望 的 利率 将 永久 圈定 在 某 一 水 平 ， 如 8%。 与 此 相反 ， 美 联储 应 根 
据 经 济 情况 的 变化 ， 背 调整 其 目标 : 利率 目标 在 窒 退 的 底 谷 也 许 为 5%， 当 
经 济 过 热 时 ,为 15% 。 同 样 ， 货 币 增长 已 标 也 能 够 根据 经 济 状况 进行 调整 。 
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EKRMARE HIRE E E E e E E iT E MR BI ERPE T, 
但 是 仍然 主张 以 利率 而 不 是 以 货币 存量 为 目标 是 个 错误 。 货 币 主 义 者 争辩 
道人 尾 币 存量 的 增加 最 终 导 臻 通货 趾 胀 ， 而 在 长 期 中 ， 避 锡 通 货 膨 胀 的 惟 -- 
方法 ,是 保持 货币 的 适度 匀 长 。 他 们 认为 侧重 利率 的 问题 在 于 ， 当 蔷 联 峭 关 
注 利 率 时 ， 货 币 增 长 率 和 通货 膨胀 率 经 常 趋 于 增加 .fi 这 种 论点 看 来 与 60 
年 代 和 70 年 代 的 现实 十 分 符合 。 

BE. 这 种 经 验 使 得 政府 密切 地 注视 通货 膨胀 趋向 ， 并 且 当 受 到 通货 脱 
胀 威胁 时 ， 会 采取 紧缩 政策 。 这 种 经 验 和 货币 主义 者 的 分 析 ， 也 都 促使 美 联 
情 制 定 自己 的 货币 存量 目标 ,并且 仔 细 检 查 没 有 达到 目标 的 原因 。 同 时 ， 美 
联储 还 注意 着 利率 ， 以 防 货币 需求 的 变动 使 其 货 击 目标 在 短期 中 导致 襄 退 或 
通货 膨胀 。 


、 信 用 与 利率 


美联储 的 目标 不 仅 有 M2 和 M3， 而 且 也 以 非 金融 部 门 总 债务 的 增长 ， 
即 以 政府 、 家 庭 和 非 金融 性 广 商 的 债务 增长 为 目标 。 他 们 的 债务 等 于 提供 给 
他 们 的 信用 【贷款 )。 因 此 ， 美联储 也 能 说 成 是 拥有 信用 目标 。 

为 什么 呢 ? 首先 ， 美联储 在 50 年 代 就 拥有 信用 旧 标 是 个 很 旧 的 分 析 法 。 
美 联 铺 在 1982 年 恢复 信用 目标 ， 部 分 原因 是 险 佛 的 本 杰 明 : 弗 里 德 昌 【Ben- 
jamin Friedman) 提供 的 经 济 计量 证 据 : 证 明 与 货币 和 和 名义 GNP 之 间 的 关系 
相 比 ， 债 务 量 与 GNP 之 间 有 更 紧密 的 联系 ,1 

信用 论点 的 拥护 者 ， 诸 如 普林斯顿 大 学 的 本 AA (Ben Bernake) 和 
纽约 大 学 的 马克 ' 格 特勤 【Mark Getler)， 主 要 是 强调 经 济 中 金融 中 介 广 度 
一 一 见 通 过 金融 中 介 的 借贷 规模 一 -的 重要 性 。 当 金融 机 构 沟通 赃 车 者 的 资 
金 ， 引 导 给 投资 类 时， 金融 中 介 出 现 了 。 就 像 银行 所 航 的 那样 ， 它 们 将 存 人 
的 资金 贷 给 想 要 投资 的 人 。 伯 南 克 的 研究 表明 ， 在 大 萧条 时 ， 大 部 分 的 产量 
下 洋基 金融 系统 破产 和 信贷 数额 暴 帕 的 结果 ， 而 不 是 货币 数量 下 隆 的 结 
R,10211989—1991 年 间 , 信贷 的 缓慢 增长 也 被 指责 为 1990 一 1991 FHR 
的 起 因 。( 见 专栏 16 一 4) 
EE 

在 1990—1991 年 囊 退 中 的 货币 增长 、 利 率 和 博 用 

在 1990—1991 年 的 衰退 中 ,预算 杰 字 规 模 之 大 ， 使 财政 政策 完全 不 能 运作 。 处 
理 讨 退 的 重担 因此 落 到 货币 政策 上 。 货 币 政策 也 陷入 严重 的 困境 ， 因 为 看 来 根 行 不 
愿 贫 球 ， 而 不 同 的 货币 总 量 的 增长 率 又 很 不 相同 。 

1990 一 1991 年 哥 退 的 起 点 是 在 通 党 及 账 率 逐 渐 上 上升 的 80 年 代 末 。CPI 膨胀 率 从 





1986 年 1.9% 的 低 水 平 ， 达 到 1989 £H 4.8%. 1989 年 的 失业 率 为 5.2%， 也 许 甚至 
低 于 自然 率 水 平 ， 联储 主要 关心 的 是 与 通 沉 脚 胀 作 斗 争 ， 


主要 的 货币 到 策 指 浆 显 示 1989 FEMM (Mkis-1). KARENHBELEME 
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FARHA 1988 年 平均 为 5.7 允 ， 上 升 到 1989 年 的 名 ,1%。 另 让， 在 1988 一 1989 年 间 . 
香 种 货币 总 量 和 傅 淄 的 增长 率 都 下 降 了 一 一 尽管 M1 的 增长 实际 上 突然 剧 减 ,而 M2 
却 下 降 得 很 少 。 进 入 1990-8, KESEREK, 认为 1989 fik 2.50 8 GDP 增 
长 视 为 基本 上 可 以 维持 的 增长 率 。 

并 退 日 期 开始 于 1990 年 了 月 ， 在 争 拉 志和 信 候 科威特 之 前 。 现 在 我 们 知 并 ，1990 
年 第 3 和 第 4 季度 的 GDP 下 降 了 ， 虽 然 第 3 季度 的 下 降 只 出 现 于 1992 年 7 了 月 的 校 亚 
HEt. BERERA A vah TEREFE A EEA Ea AE 
FL-KENAXMAĦATHA, Eż T ĦRMAWR. 美 联 售 在 整个 1991 千里 ， 非 
常 缓慢 地 持续 降低 利率 。 总 是 担心 不 要 走 得 太 远 ， 以 免 它 重新 引发 通货 腥 胀 。 

在 1991 年 来 ， 囊 退 可 能 已 经 结 训 ， 资 料 重新 显示 生产 和 产 出 有 莪 软 的 迹象 ， 大 们 
又 频频 谈 起 如 重 下 降 的 更 退 。 这 时 美联储 果断 地 将 贴 班 时 从 4.5 听 降 到 3.6 凤 ， 国 省 券 
利率 达到 20 年 来 的 最 低 水 平 。 册 于 增长 继 鳞 疲软 ， 后 米 又 餐 至 3 和 0 年 来 的 最 低 水 平 ， 
KRKE, MRIS-1TFIDEEMRRRNNEN, KĦARHMEMMTFAE, Hi, 
的 解 夺 是 市 场 相信 通货 膨胀 不 多 将 反弹 。 

1990—1992 年 期 间 引 人 注目 的 是 ， 美 联储 实施 的 货币 政策 几乎 完全 在 利率 方面 ， 
上 从 表 16 一 1 中 可 以 着 出 原因 ; 不 同 货 币 总 量 增 长 率 相差 太 大 。 

TAERA- AAE: 即 获得 信用 异 平 导 常 之 难 的 看 法 。 甚 至 在 衰退 开始 之 
前 ， 企 业经 理 和 政策 制定 者 都 抱 郊 难于 得 到 货款 。 当 衷 退 持续 时 ， 信 用 难关 (credit 
crunch), MARGĦRUNHTAĠK, KERLY, XIPAGĦAOMMJ, it— 
FEXR- HAKEE, 

为 什么 存在 难关 ? MOHAERROMIRF, FERREA, KARRATHA 
KW. AR, RĦAŻE,NIEREL ĦAMHWM$A, MAĦĠBHEAEM, 


< Ben Bernanke and Cara Lown, "The Credit Crunch”, Brookings Papers on Eċonomir Activiiy 2 
(1991). See also the special issue on the credit slowdown published by the Federal Reserve Bank of Mew 
York Quarterly Remew, Spring 1993. 


RIPPER 


信用 中 心 作用 的 支持 者 也 认为 ， 信 用 配给 使 利率 成 为 一 种 不 可 靠 的 货币 
政策 指示 器 。 当 个 人 不 能 以 现行 的 利率 想 借 多 少 就 借 多 少时 ， 信 用 就 是 配给 
的 。 信 用 配给 是 因为 ， 贷 款 人 担心 愿意 借 钱 的 借款 人 可 能 没有 能 力 偿还 。 但 
是 ， 如 果 信 用 以 一 个 给 定 的 利率 配给 ， 这 个 利率 就 不 能 充分 体现 货币 政策 对 
投资 和 总 需求 的 影响 。 信 用 观点 的 支持 者 主张 ， 联 鱼 应 该 直接 侧重 于 信用 数 
疾 ， 以 了 解 货币 政策 对 总 需求 有 什么 影响 。 





16.7 ”哪些 目标 适合 于 美联储 ? 


384 


现在 ， 我 们 通过 讨论 货币 政策 目标 ， 以 便 准 备 好 从 更 宽广 的 视 儿 来 制定 
货币 政策 。 在 详细 讨论 之 前 ， 我 们 注意 以 下 三 点 ， 


1. 最 终 且 标 和 中 间 目 标 之 间 的 关键 区 别 。 最 终 目标 是 诸如 通货 脱 胀 率 
和 失业 率 (或 真实 产 出 ) 等 变量 ， 其 表现 至 关 重要 。 利 率 或 货币 增长 率 或 信 
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侥 增长 率 是 政策 的 中 疝 目 标 ， 美 联储 盯 住 这 些 目 标 使 他 们 能 够 更 准确 地 达到 
最 终 目 标 。 贴 现 率 、 公 开 市 场 业 务 和 法 定 准备 金 是 美联储 达到 这 些 目标 的 工 
具 
”2. 中 间 目 标 如 何 经 常 重新 调整 至 关 重要 。 例 如 ， 如 果 美 联储 要 保证 几 
年 期 间 的 货币 增长 为 5.5% , 它 必须 肯定 货币 流动 速度 不 会 变 得 不 可 预测 。 
否则 ，GDP 的 实际 水 平 与 目标 水 平 之 间 会 有 很 大 的 差别 。 如 果 货 币 目 标 像 
货币 流通 速度 变化 那样 较为 经 常 地 进行 调整 ， 美 联储 就 能 更 接近 于 达到 它 的 
最 终 目标 。 

3. 制定 目标 的 必要 性 源 自 缺乏 理解 。 如 果 美 联 鳍 具有 正确 的 最 终 目标 ， 
并 且 精 确 地 知道 经 济 怎样 运行 ， 它 就 能 够 仇 任何 需要 的 事情 ， 以 保持 经 济 尽 
可 能 达到 最 终 目标 。1' 


中 间 目 标 给 予 美 联储 在 下 一 年 黑豆 努力 完成 的 一 些 具体 和 特定 的 事情 ， 
使 美联储 能 将 注意 力 集 中 在 它 应 该 做 什么 上 ， 也 有 助 于 私人 部 门 了 解 什么 是 
期 望 着 的 。 如 果 美 联储 宣布 并 且 坚 持 它 的 月 标 ， 厂 商 和 消费 者 就 会 更 好 地 了 
解 货 币 政策 将 会 是 什么 - 

明确 货币 政策 目标 的 另 一 个 好 处 是 ， 美 联储 因此 能 够 对 其 行为 负责 。 美 
联 铺 有 责任 这 样 做 。 通 过 宣布 目标 ， 美 联储 使 局 外 人 能 够 讨论 它 努 力 的 方向 
是 否 正 确 ， 并 且 随 后 判断 在 实现 它 的 目标 方面 是 否 成 功 。 

理想 的 中 间 目 标 是 那些 美 联 赃 能 况 淮 确 控制 ， 并 在 同时 与 政策 最 终 目 标 
有 密切 关系 的 变量 。 例 如 ， 如 果 最 终 目 标 能 够 以 某 个 特定 水 平 的 名 义 GDP 
表示 ， 而 货币 乘 数 和 货币 流通 速度 都 是 常量 ， 那 么 美 联 诗 可 以 通过 控制 货币 
基础 作为 中 间 目 标 来 达到 它 的 最 终 目 标 。 


让 


人 


二 


控制 货币 基础 。 如 果 货 币 基础 是 中 间 目 标 ， 美 联储 将 毫 不 困难 地 击 中 园 心 ， 
再 者 ， 美 联储 没有 达到 目标 肯定 能 作出 解释 ， 因 为 不 能 似乎 有 理 地 对 美联储 
起 出 其 控制 的 因素 去 责备 其 任何 失误 。 
以 货币 基础 为 目标 的 问题 是 ， 美 联储 也 许可 以 正中 货币 基础 目标 的 看 
心 ， 人 得 同时 完全 达 不 到 政策 的 最 终 目 标 。 货 币 乘 数 和 和 货币 流通 速度 中 不 可 预 
385 测 的 变动 ， 破坏 了 货币 基础 和 名 义 GNP 之 间 的 密切 联系 。 
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以 通货 膨胀 为 目标 


以 通 胜 为 目标 是 权衡 取 合 的 男 一 上 方面。 等 当 通 胀 似 乎 要 进一步 发 展 时 ， 
美联储 都 能 降低 货币 的 增长 。 以 通胀 为 目标 十 分 具有 上 吃 引力 的 原因 在 于 ， 即 
使 美联储 不 能 每 个 季度 都 达到 一 个 精确 的 通胀 目标 ， 它 显然 有 能 力 使 通胀 持 
和 久 地 保持 在 一 个 低 的 平均 水 平 。 以 通胀 为 目标 的 缺点 也 是 相当 的 大 ， 它 消除 
了 美联储 拉平 嘉实 产 出 和 失业 菠 动 的 能 力 。 的 确 ， 在 不 利 的 供给 冲击 造成 价 
格 上 涨 , 产 出 下 降 ， 而 经 济 已 经 处 于 豪 旭 的 时 刻 ， 以 通胀 为 目标 会 引导 美 联 
情 进 一 步 减 少 货币 供应 量 。 不 过 ， 以 通胀 为 目标 已 经 日 益 普 遍 ， 诸 中 央 银 行 
利用 通胀 目标 作为 强调 它们 长 期 稳定 价格 承诺 的 方法 。 


把 名 义 GDP 定 为 要 实现 的 目标 


s86 


以 名 义 GDP 为 目标 的 情况 下 ， 美 联 情 可 以 宣布 各 义 GDP 的 目标 方式 ， 
例如 ， 它 想 要 名 义 GDP 增长 10% 。 但 是 因为 美联储 不 直接 控制 名 义 GDP， 
美联储 必须 逐 期 计算 使 它 能 最 接近 于 达到 GDP 旨 标 的 货币 存量 或 货币 基础 。 
同 以 货币 存量 为 目标 相 比较 ， 以 名义 GDP 为 目标 意味 着 美 联 情 对 货币 流通 
速度 的 改变 ， 自 动 地 调整 货币 存量 目标 。 

通过 以 名义 GDP 增长 为 目标 ， 美 联 桩 建立 了 -个 在 通货 膨胀 和 产 出 之 
间 进 行 取 会 的 自动 化 政策 。 如 果 通 腾 加 剧 ， 名 义 收入 增长 目标 意味 获 联 储 将 
力争 一 个 较 低 水 半 的 产量 增长 率 ， 而 不 是 其 他 水 平 .11 

在 以 名 义 GDP 为 目标 的 情况 下 ， 如 果 没 有 达到 目标 ,美联储 完全 有 可 
能 不 会 受到 责备 ， 因 为 财 臻 政策 或 供给 冲击 可 能 和 货币 政策 一 样 负 有 责任 。 
固 此， 那些 相信 货币 政策 的 主要 问题 是 控制 美联储 的 人 ， 就 会 各 成 货币 基础 
或 者 货币 存量 规则 。 那 些 相 信和 能 信任 美联储 会 将 事情 办 好 的 人 ， 偏 爱 以 名 义 
GDP 为 目标 。 

除了 信任 联储 的 问题 之 外 ， 还 存在 这 样 一 些 问题 : 在 一 年 左右 的 时 期 
里 ,如 果 名 义 GDP 的 增长 保持 不 变 ， 或 如 果 货 币 基 础 的 增长 或 利率 保持 不 
变 的 话 ， 经 济 是 否 会 更 加 稳定 。 在 现 阶段 ， 没 有 简单 的 管 案 ， 如 上 面 普尔 分 
析 所 阅 明 的 ,答案 取决 于 什么 样 的 冲击 可 能 打击 经 济 。 

美 联 铺 应 该 拥有 哪些 目标 昵 ? 它 应 该 拥有 并 宣布 货币 政策 的 最 终日 标 ， 
例如 ， 在 未 来 儿 年 内 ， 它 想 实现 的 名 义 GDP 的 方式 。 与 此 同时 ， 美 联储 应 
该 宣布 下 一 年 的 货币 存量 目标 ,并 解释 为 性 么 这 些 目 标 与 最 终 政 策 目标 相 一 
致 。 当 货币 流通 速度 和 引起 经 济 变动 时 ， 美 联储 应 愿意 调整 中 间 目 标 。 

我 们 得 出 什么 结论 呢 ? 在 货币 政策 中 ， 定 目标 具有 重要 作用 ; 公众 对 化 
币 政策 的 讨论 是 重要 的 ， 由 于 经 济 总 是 涉及 到 不 可 预测 性 ， 联 邦 储备 委员 会 
在 决定 追随 哪些 目标 各 改变 哪些 目标 时 ， 不 可 避免 地 运用 它 的 判断 。 
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1. 货币 存量 决定 于 : 美联储 对 货币 基础 《强力 货币 ) 的 控制 、 公 众 优 
先 选择 的 流通 现金 一 存款 比率 、 银 行 优先 选择 持 有 准备 金 的 行为 。 

2, 货币 存量 大 于 强力 货币 存量 ， 因 为 由 银行 存款 组 咸 的 货币 存量 部 分 ， 
银行 对 每 一 美元 存款 ， 保 持 低 于 一 美元 的 准备 金 。 

3, 货币 乘 数 是 货币 存量 对 强力 货币 的 比率 ， 准 备 金 一 存款 比率 和 通货 
一 存款 比率 趋 小 ， 和 货币 习 数 越 大 。 

4. 当 美 联储 通过 其 资产 负 钙 表 中 创造 抽 傅 以 购买 资产 【例如 国库 券 、 
黄金 、 外 汇 ) 时 ， 它 在 公开 市 场 购买 中 创造 了 强力 货币 。 这 些 购买 增加 限 
行 在 美联储 持 有 的 准备 金 ， 并 通过 後 数 过 程 ， 导 致 货币 存量 的 增长 超过 强力 
货币 的 增长 。 

5. 货币 乘 数 是 通过 一 个 调节 过 程 形成 的 ， 在 这 个 过 程 中 ， 银 行进 行货 
款 (或 购买 证 券 )， 因 为 存款 使 银行 的 准备 金 的 增加 超过 了 合意 的 水 平 。 

6. 美联储 有 三 个 基本 的 政策 工具 ; 公开 市 场 业 务 、 贴 现 率 和 存款 机 构 
的 法 定 准 备 金 。 

7 美联储 不 能 同时 完全 控制 利率 和 货币 存 其 ， 它 只 能 选择 与 货币 禹 求 
疯 数 相 一 致 的 利率 和 货币 存量 的 组 合 。 

8. 美联储 通过 规定 赏 币 存量 和 利率 的 日 标 范 轩 以 实施 货币 政策 。 为 了 
达到 产量 目标 水 平 ， 即 果 1S 曲线 不 稳定 ， 或 者 移动 得 太 密 ， 美 联储 应 该 集 
中 致力 于 其 货币 目标 。 如 果 货 币 项 求 函 数 是 人 经济 不 稳定 的 主要 原因 时 ， 美 联 
AARE PERHE H, 

9. 美联储 不 但 以 M2、M3 和 利率 为 目标 ,而 且 也 以 经 济 中 的 非 金 融 性 
MAGM, EALAR H At, 

10. SKAR A fi fi KA tE B RES IET AS fE E ME SEA A aE a pe E A 
政策 目标 的 目标 ， 与 更 能 接近 最 终 目 标 但 较 难 达到 的 目标 之 间 的 协调 。 批 评 
者 认为 ,在 此 之 外 ， 美 联储 应 该 选择 它 能 对 其 行动 负责 的 那些 目标 ， 这 了 暗示 
美联储 应 该 选择 它 能 够 十 分 准确 达到 的 中 间 目 标 。 


> 关键 术语 
信用 联邦 存款 保险 公司 (FDIC) 
部 分 准备 制 法 定 准 备 金 
强力 华 币 超额 准备 金 
货币 基础 公开 市 场 业务 
tit hi KE 贴现 率 


通货 一 存款 比率 法 定 准 备 金 比率 


WT kW 
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准备 金 比率 外 汇市 场 干预 


联邦 资金 利率 信用 目标 

信用 配给 ERAH 

银行 挤 总 中 间 旧 标 

金融 机 构 作 用 的 削弱 工具 以 货币 基础 为 目标 
以 通货 膨胀 为 目标 以 和 名义 GDP 为 目标 
概念 题 


1 


, 如 果 美 联 情 想 要 增加 货币 供应 量 . 可 用 哪些 主要 工具 ? 每 种 工具 如 


何 运用 有 具体 地 增加 货币 供给 ? GF: 三 种 ) 


2 
3 


. 美 联 鱼 能 影响 通货 一 存款 比率 吗 ? 
. 在 什么 情况 下 ， 美 联储 主要 以 (a) 利率 ,或 者 b) 以 货币 存量 为 


目标 来 运用 货币 政策 ? 


4 
b 


c 


a. 什么 是 银行 挤兑 ? 
, 为 什么 会 发 生 挤兑? 


. 面 对 恨 行 捕 癌 ， 如 果 美 联 圭 不 采取 行动 ， 对 货币 供应 量 和 货币 飞 数 


会 产生 什么 影响 ? 


d 


8. 


vet anou AT 


.FDIC 的 存在 ， 如 何 有 助 于 阻止 这 种 问题 的 发 生 ? 

a. 为 什么 美 联 鱼 不 再 坚持 准确 地 达到 货币 目标 路 线 ? 

以 名 尽 利 率 为 目标 有 什么 危险 ? 

- 将 以 下 各 项 区 分 为 最 终 目 标 、 中 间 月 标 或 货币 政策 工具 。 
AX GDP; 

贴现 率 ; 

货币 基础 ; 

MI 

国库 券 利 率 

失业 率 

当 发 生 信用 配给 时 ， 以 利率 作为 货币 政策 目标 会 有 什么 危险 ? 
为 性 么 美 联 情 会 选择 中 间 有 崩 标 作为 货币 政策 ， 而 不 是 直接 追求 其 最 


XERRI 运用 这 些 中 间 目 标 有 什么 益处 和 危险 ? 


9 


. 讨论 这 名 话 的 售 义 :“ 美 联 依 的 货币 政策 目标 应 该 是 ， 创 造 固定 不 变 


的 3.5% 的 GDP 年 真实 增长 率 。 


ERE 


1 


. 说 明美 联储 在 公开 市 场 上 出 售 什 券 对 其 资产 负债 表 的 影 吃 以 及 对 购 


买 美联储 债券 的 商业 银行 的 资产 负 倘 表 的 影响 。 
2. 当 美 联储 买 入 或 走出 黄金 或 外 汇 时 ,通过 补 仙 性 公开 市 场 业务 , 它 


For kame eaaa P373 
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自动 地 抵消 ， 或 冻结 以 上 买卖 对 基础 货币 的 影响 。 美 联储 所 做 的 是 买 人 黄 
金 ， 同 时 从 它 的 资产 组 合 中 卖 出 俩 着 。 说 明 购买 黄金 对 美联储 刘 产 负债 表 药 
影响 ， 以 及 相应 地 通过 公开 市 场 出 此 和 镇 券 的 诬 结 和 作用。 

3.“100% 的 银行 业务 ”的 建议 ， 包 会 准备 金 一 存款 比率 为 1， 美国 已 
经 握 出 这 样 的 一 个 建议 ， 以 增强 美联储 对 货币 供给 的 控制 。 

(a) 指出 为 什么 这 样 的 一 个 方案 有 月 于 控制 货币 供给 ? 

(b) 措 出 在 这 个 方案 下 ， 和 局 行 资产 负 倘 表 将 会 怎样 ? 

(c) 在 100% 货 币 的 情况 下 ， 银 行业 务 如 何 能 仍然 保持 有 利 可 图 ? 

4. 你 作为 美联储 主席 ， 正 在 考虑 应 以 货币 基础 还 是 利率 作为 政策 目标 。 
为 了 必须 作出 有 根 有 据 的 决定 ， 休 萝 要 慎 么 信息 ?在 什么 场合 ， 每 个 选择 会 
是 一 个 好 的 (或 坏 的 ) 选择 ? 


LER] 

O) 信用 由 对 厂 高 、 家 庭 和 政府 的 短期 和 长 期 贷款 组 成 。 

[2] 指 所 有 作为 “银行 ”吸收 存款 的 机 构 ， 包 括 储 蓄 与 贷款 协会 、 互 助 储 六 请 
行 和 信用 协会 。 

B) 在 美国 是 这 样 。 启 如， 在 吉 拿 太 和 英国 ， 法 律 不 规定 法 定 准备 金 。 


>. i 4% 4 


排除 在 货币 存量 定 文 之 外 . 

[5] 1996 年 美联储 持 有 的 黄金 UERR 42 美元 计算 ， 约 慎 110 亿美 元 。 由 于 
黄金 的 市 场 价格 远大 于 每 盎司 42 美元 ， 该 批 黄金 的 市 场 价值 要 高 得 多 。 在 布置 的 习 
十 中 ， 你 要 回答 ， 如 果 美 联 铺 决定 以 自由 市 场 价格 估价 它 的 黄金 ， 将 对 资产 负 俩 表 
有 怎样 的 影响 。 为 此 上 自 的 ， 你 必须 怡 当 地 调整 “其 他 净 资 产 ” 项 目 。 

[6] 由 于 美联储 和 财政 部 经 常 联手 干 首 外 汇市 场 的 这 一 事实 ， 使 得 冲击 细节 下 
能 变 得 很 复杂 ， 这 里 我 们 不 作 深 入 探讨 。 

7] 对 于 货币 控制 技术 的 描述 ， 套 见 Daniel Thomton, “Fhe Borrowed-Reserves 
Operating Procedure, Theory and Evidence,” Federal Reserve Bank of St. Louis Re- 
view, January-February 1988, 

(8) 参见 Am-Marie Meulendyke, “A Review of Federal Reserve Policy Targets and 
Operating Guides in Recent Decades,” Federal Reserve Bank of New York, Quarterly 
Review, Autumn 1988, 

[9] W. Poole, “Optimal Choice of Monetary Poliev Instruments in a Simple 
Stochastic Macro Model,” Quarteriv Journal of Economics, May 1970. 

[10] 关于 货币 目标 的 另 一 种 观点 ， 来 自 真 实 利率 和 各 义 利率 之 间 的 区 别 。 由 于 
通货 膨胀 的 预期 ， 名义 利 率 会 上 升 。 如 时 美 联 峙 通过 增加 货币 存量 与 名 义 利 率 的 增 
加 作 斗 争 时 ， 只 会 助长 通货 脆 胀 。 在 第 19 章 ， 我 们 将 更 仔细 地 考察 这 个 论点 。 

[11] B. Friedman, “The Roles of Money and Credit in Macroeconomic Analysis, ' 
in James Tobin (ed.), Macroeconomics, Prices, and Quantities ( Washington, D. 
C.: The Brookings Institution, 1983). 

[12] Ben Bernanke, “Non-Monetary Effects of the Financial Crisis in the Propaga- 
uon of the Great Depression,” American Economic Review, June 1983. See, too, Ben 
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Fredman, “Monetary Policy without Quantity Variables,” American Economie Rewett, 
May 1988, and Anil Kashyap, Jeremy Stein, and David Wilcox, “Monetary Policy and 
Credit Conditions: Evidence from the Composition of External Finance," American Eco- 
nomic Review, March 1993. For more recent work on the operation of the credit channel, 
see Stephen D. Oliner and Glenn D. Rudebusch,7 “s There a Broad Credit Channel for 
Monetary Policy,” Federal Reserve Bank of San Francisco Economic Review 1 (1996), 

(13) Benjamin Friedman, “Targets and Indicators of Monetary Policy,” in B. 
Friedman and F. Hahn 《eds, ) ， Handbook of Monetary Economies {Amsterdam North- 
Holland, 1991). 

[14] 对 时 汪 和 乘 数 不 确定 性 的 讨论 ， 见 第 18 章 。 

(15) Bennett T. McCallum, “Could a Monetary Base Rule Have Prevented the 
Great Depression?" Journal of Monetary Economics, August 1990, and “Monetary Poli- 
cy Rules and Financial Stability,” NBER Working Paper 4692, April 1994. 

[16] Stanley Fischer, “Why Are Central Banks Pursuing Long-Run Price Stability?” 
Achieving Price Stability (Federal Reserve Bank of Kansas City, 1996) and , by che 
same author, “Modern Central Banking ,” in The Future of Central Banking: The Ter- 
centenary Symposium of the Bank of England (Cambrige, England: Cambridge Universi- 
ty Press, 1994). See also Robert G. King and Alexander L. Wolman, “Inflation Tar- 
geting in a St. Louis Model of the 21st Century,” Federal Reserve Bank of St. Louis Re- 
view, May-June 1996; William T. Gavin, “The FOMC in 1995: A Step Closer to In- 
flation Targeting?” Federal Reserve Bank of St. Louis Review, September — October 
1996; and Ben $. Bernanke and Frederic S. Mishkin, “Inflation Targeting: A New 
Framework for Monetary Policy?” NBER Working Paper 5893, January 1997. 

(171 Michael D. Bradley and Dennis W. Jansen, “Understanding Nominal GNP 
Targeting,” Federal Reserve Bank of St. Louis Review, November-December 1989. 
See, too, Jeffrey A. Frankel with Menzie Chinn, “The Stabilizing Properties of a Nomi- 
nal GNP Rule in an Open Economy,” Journal of Money, Credit, and Banking, May 


1995, for an extension of the analysis to the open economy. 
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金融 市 场 


eto oer to eo te Te oor oe Co et 


O 泛 过 探 晓 类 收益 将 全 投资 着 愿 意 保持 两 各 不同 的 投资 ， 我 们 才能 


理解 这 两 种 投资 的 收益 是 相关 联 的 。 
O 利率 的 期 限 结构 ， 和 解释 长 期 利率 是 如 何 与 短期 利率 相 联 系 的 。 
O 在 运作 良好 的 股票 市 场 中 ， 股票 价格 的 变化 基本 上 是 不 可 预测 的 。 
Srn E 


AIRERA TEN EERE II 


A A A an armaan aaan 


金融 市 场 将 宏观 经 济 的 冲击 和 政府 政策 直接 与 人 们 的 日 常生 活 联系 起 


来 。 利 率 的 变化 影响 我 们 为 购买 房产 或 汽车 的 筹资 能 力 。 了 股票 市 场 的 震荡 ， 
决定 了 许多 人 的 养老 金 的 价值 。 金 融 市 场 的 收益 率 ， 通 过 影响 投资 水 平 与 消 
PEF, ERAI” MTAL. EEEF, 我们 研究 三 种 重 变 金融 市 场 的 行 
A: 赋 券 市 场 、 和 股票 市 场 与 外 汇市 场 。 在 所 有 情况 下 ， 我 们 都 以 两 种 概念 着 
手 分 析 : 
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O 市 场 是 前 脆性 的 。 

O 套利 思想 决定 市 场 中 的 主要 关系 。 套 利 是 指 在 达到 均 淆 时 ,价格 必 
须 使 投资 者 愿意 买 人 或 应 意 卖 出 一 种 资产 的 人 数 均 等 ， 其 他 任何 价格 只 会 把 
投资 者 置 于 市 场 的 同一 方 。 


17.1 长 期 利率 与 短期 利率 


391 


在 本 书 的 大 部 分 章节 中 ， 我 们 用 单个 的 符号 ; 表示 利率 ， 似 和 平 在 经 济 中 
只 有 一 种 利率 。 其 实 ， 出 于 利率 总 插 地 反映 了 一 种 债券 或 一 笔 贷款 所 承诺 楼 
还 的 条 件 ， 因 此 利率 会 随 着 发 行人 的 信誉 度 、 赋 税 待遇 及 其 他 因素 而 不 同 。 
最 令 人 感 兴趣 的 因素 是 利率 所 涉及 的 时 间 长 度 一 一 即 债券 期 限 。 10 年 期 情 
券 的 利率 一 般 高 于 1 年 期 债券 的 利率 ， 但 并 非 总 是 如 此 ， 不 同 偿 还 利率 之 间 
的 关系 构成 了 利息 的 期 限 结构 。 

图 17- 1 显示 从 3 个 月 至 30 年 不 同 偿还 期 的 美国 国库 证 券 利 率 。 它 有 
三 种 方式 .首先 ,相同 性 还 期 利率 大 体 上 一 同上 升 或 下 降 。 在 1981 年 , 利 


(A) A HI 
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Æ 17-1 1970—1996 FEM 5 MA TIM 


资料 来 源 : DRI/MeGraw.Hill Macroeconomie Database, 
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率 都 比较 高 ， 而 在 1992 年 ， 利 率 都 比较 低 。 其 次 ， 长 期 利率 与 短期 利率 的 
差额 变化 较 大 。 在 1989 年 ，30 年 期 镇 券 利率 与 3 月 期 国库 券 利率 大 致 相 
等 。 可 是 在 1994 年 ，30 年 期 债券 利率 比 3 月 期 的 国库 券 利 率 高 而 约 4 个 百 
分 点 。 第 和 三， 长 期 利率 和 通常 高 于 短期 利率 。 从 1970 年 至 1995 年 ，30 年 期 
的 利率 平均 起 来 比 3 月 期 的 利率 高 1.9%。 利 息 的 期 限 结 构 理 论 提 殿 了 这 三 
种 形式 的 解释 。 

举 一 个 具体 例子 .研究 1 年 期 与 3 年 期 利率 的 关系 。 假 设 今 天 是 2000 
年 元 月 1 日 ， 你 在 “今天 ”报纸 的 “金融 专 页 ”上 可 以 看 到 现行 1 年 期 利率 
Aiao: EPEE 2000 年 初 借 出 的 一 笔 钱 ， 到 2001 年 初 偿 还 时 应 付 的 利 
率 。 你 还 能 读 到 2003 年 偿还 的 一 种 俩 券 的 现行 3 年 期 的 利率 为 ;im CF 
标 ” 表 未 投资 的 期 限 ， 在 通常 地 位 的 下 标 表示 进行 投资 的 日 期 )。 现 在 你 有 
权 选 择 今天 就 投资 3 年 期 俩 券 ， 每 年 有 ;ifzmo 的 利率 ， 或 者 投资 1 年 期 债券 ， 
$k 2001 年 初 当时 的 利率 另行 再 投资 1 年 ， 然 后 按 2002 年 初 的 当时 利率 进行 
最 后 一 年 的 再 投资 。 图 17 -2 描述 这 两 种 投资 选择。 

假如 事先 知道 图 17 -2 中 的 记 有 利率 ， 那 么 一 个 3 年 期 投资 的 收益 将 等 
于 3 个 1 年 期 系列 的 收益 。 若 总 收益 不 相等 ， 人 们 就 会 选择 收益 较 高 的 那 一 
种 投资 方式 ， 而 完全 放弃 另 一 种 租 法 。 在 收益 率 预先 知道 的 情况 下 ， 长 期 投 
资 与 短期 投资 就 会 共存 ， 它 们 得 到 的 总 收益 必须 相等 。 这 个 论断 闻 明 “ 套 
利 ” 观 点 : 以 3 年 期 利率 获取 的 3 年 的 收益 ,必须 等 于 3 个 1 年 期 的 总 收 
益 。 即 ;p000 + 322000 + 312000 = Lim + Limon tzi: 请 注意 ，3 年 期 利率 的 
下 标 表明 这 种 利率 都 是 在 2000 年 初 商定 同意 的 。 


一 一 一 一 


所 -一 12000 一 一 > 二 一 12001 — 二 一 一 12002 一 一 > 
BiT-2 AG HER 


TE 
z fi) 

如 果 以 5% 的 利率 ， 投 资 100 ARR, M—-—HAĦNSAĦX, MIAM-HAMMSA 
元 ? 不 ,不 是 男 外 的 5 美元， 而 是 本 盒 的 明和 外 的 5 美元 利息 ， 加 上 头 一 年 所 得 利息 
的 5% ($5x0.05= $0.25)， 因 而 ， 第 二 年 的 总 利息 为 5.25 美元 。 由 于 地 期 次 的 
XĠ, KAMĦALARHAM, Mik, 以 5 的 利率 投资 的 100 美元 ， 一 年 后 增 到 
$ 100x1.05= $105.00, ĦLZAWF ($100x 1.05) x1.05= $110.25, #2, 
数量 为 已 的 货币 ， 按 利率 计 投 资 * 年 后 ， 计 加 到 P Atia 

由 于 利率 是 以 冬 法 而 不是 以 加 法 来 计算 的 ， 因 此 期 限 结构 方程 实在 应 取 壮 于 几 
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HFA, MAENX-PHW. ŻAEWWULF, KARM A HAIR HE ĦA fi Bil Għa b 
KAWRJ (l-iimmi = 《1+iiaoooy (1+iizol) 《1+ 1iz007)。 Hw, Mi Ed 
期 利率 分 别 为 5，10，15 则 准确 的 3 年 期 利率 为 9.924， 而 非 加。 你 应 认识 到 ， 这 
点 差别 曙 然 对 你 理解 期 限 结 构 没 有 牢 认 关系 ， 你 车 摧 资 几 亿 美元 ， 那 就 值得 关心 了 。 
A se i em 


我 们 可 将 亦 利 条 件 重 新 写 汶 yiz000 (imt i + 1i2902) /3。 这 就 是 
最 初 的 简单 期 限 结构 模型 ， 长 期 利率 等 于 现行 短期 利率 与 未 来 短期 利率 的 平 
均值 。( 但 应 参半 专栏 17 一 1) 





ĦiT-1 3 AME LAN ESA A EH NA BA l-k 








期 限 升水 
3 个 月 kar MM 
6 个 情 0.13 
1 年 0.79 
2 年 1.14 
3 年 1.28 
5 年 1.53 
7 年 1.70 
i0 年 1.79 
30 年 1.91 


SEM: DRI. 





这 个 理论 的 惟一 问题 在 于 ，2000 F, 我 们 不 能 确切 知道 ,il 
或 ;ia ， 尽 管 我 们 可 以 根据 经 验 做 猜测 。 未 来 短期 利率 的 不 确定 需要 我 们 
对 这 一 简单 的 理论 作出 两 种 修改 。 第 一 ， 现 行 的 长 期 利率 取决 于 现行 的 短期 
利率 和 预期 的 未 来 短期 利率 。 第 二 ， 不 确定 性 意味 着 风险 ,长 期 投资 要 求 增 
加 一 个 期 限 升水 PR， 以 弥补 这 种 风险 。 把 这 些 加 入 到 我 们 的 例子 中 ,我们 
将 期 限 结构 方程 写 为 : 


二 p 
_ 1t2900 T 112001 T 1 12002 
stow 5 3 PR (l) 


其 中 上 标 。 表示 未 来 短期 利率 的 期 望 信 。 以 此 方式 写 出 的 方程 (1) B 


和 


期 限 升水 一 般 要 高 一 些 。 期 限 升水 趣 高 部 分 地 反映 长 期 债券 价格 越 不 稳定 ， 
有 关 风 险 也 越 大 (在 后 面 将 讨论 这 一 原因 )。 表 17 -1 根据 图 17- 1 所 示 的 
利率 ， 给 出 的 平均 期 限 升 水 。 
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收益 率 曲 线 


不 同期 限 的 利率 ， 均 可 表现 在 收益 率 曲线 上 。 该 曲线 如 同 快照 一 样 ， 显 
示 特 定 日 期 中 ， 所 有 可 利用 的 机 会 。 图 17 一 3 描述 了 两 条 这 样 的 曲线 ， 一 条 
是 1994 年 元 月 份 的 ， 一 条 是 1981 年 元 月 扮 的 。 因 长 期 利率 一 般 高 于 短期 利 
率 . 收益 率 曲 线 ， 如 1994 年 元 月 份 的 ， 一 般 随 到 期 期 限 的 增加 而 上 升 。 收 
益 曲 线 侦 尔 也 会 向 下 倾斜 ， 这 表示 短期 利率 高 于 长 期 利率 。 期 限 结 构 预 期 理 
论 暗示 ， 向 下 倾斜 的 收益 率 曲 线 ， 意 味 着 金融 市 场 预期 的 利率 是 下 降 的 。 
(由 于 长 期 利率 是 现行 短期 利率 与 未 来 短期 利率 的 平均 值 ， 只 有 和 了 预 期 未 来 短 
期 利率 低 于 现行 短期 利率 ， 长 期 利率 才 会 婚 于 现行 利率 ,) 

向 下 伍 斜 的 收益 率 曲 线 时 常 是 芋 条 的 信号 ,但 并 不 总 是 这 样 。 


CE EE 


1981 


1994 


图 17-3 FPH E h teho h er 
资料 来 源 : DRI McGraw-Hill Macroeconomie Databases 





fED-2EF miż FE 
394 ARKAERKEMT IRL MFT, H AL 实际 上 ， 你 是 在 20 内 每 年 启 
得 和 万 美元 。 如 果 你 非常 礼 钥 地 问 ， 回 家 会 让 你 一 次 整个 得 到 1 000 万 美元 吗 ? 不 
会 的 ! 事实 上 ， 政 府 可 能 已 与 革 私 营 厂 商 繁 订 合 同 ， 支 付 20 次 的 金额 一 一 期 初 成 本 
约 为 560 万 美元 。 因 此 ,“1 000 万 美元 ”的 奖金 实 际 只 值 规定 生 额 的 一 半 稍 多 一 些 。 
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KAHĦAXKUMATERAMMERRTE, PFEF ETARA? 比如 ， 
560 万 美元 对 1 000 万 美元 ? RMANMAMEĦBAEPRAER: 以 两 种 不 同方 式 支 付 
的 未 来 款项 站 须 有 同样 价值 ， 否 则 只 能 采用 一 种 方式 。 

REFA- KAE 100 美元 ， 从 现在 开始 工 年 后 到 期 。 那 和 1 年 后 到 期 的 这 第 
人 情 务 的 现 迄 是 条 少 ? 一 种 估价 的 方式 就 是 ， 问 你 为 了 偿还 到 期 的 人 情 者 ， 现 在 需 豆 投 
资 名 少 ? 我 们 将 现在 需要 投资 的 这 笔 铝 叫 值 秀 的 现 值 ， 即 PV, KREMA Mi it 48, 
一 一 妈 “1 年 以 后 的 100 žE” EARE, FV, 

假定 现 硒 你 乎 基肥 100 美元 。 你 今天 就 能 收 还 部 各 全 和 务 。， 也 可 将 这 100 美元 的 
一 部 分 ， 而 不 是 入 部 ， 和 进行 为 期 1 年 的 投资 ,然后 将 这 笔 投资 加 上 果 计 利息 偿付 1! 
年 期 的 俩 务 。 利 用 这 种 程序 ， TREATS, TEATERS ANERE- 
个 小 比萨 饼 或 一 杯 你 喜 收 的 人 台 法 作料 。 由 于 部 分 欠 款 可 由 累计 利息 偿付 ， 你 医 要 报 
资 的 就 小 于 FV。 由 于 一 年 期 的 未 来 信 与 现 销 加 利息 两 者 都 可 偿还 此 项 如 堵 ， 所 以 
它们 必须 有 相同 价值 ; FY = PV+EIXKPVY。 我 们 可 以 将 其 倒转 过 来 ， 演 算得 出 由 未 
来 俩 务 的 现 值 .即今 天 载 要 留存 多 少 针 数 

pv= EY 

间 样 的 论述 可 扩展 到 未 来 务 于 上 年 到 期 的 还 网 。 对 于 二 年 期 的 值 者 ， 则 为 PV- 
FV7YIO+Dz， 对 了 年 到 期 的 债 者， 则 为 PV-FV/(140)7, ĦAM PAK 
款 的 未 来 价 为 Vi，2 年 期 的 为 FV:。 那么 为 偿付 这 两 笔 全 者， 你 需要 留 疗 的 现 什 
为 : 


-EV , FV; 
(1+D! (l-i) 

顺便 说 一 句 ,“ 现 值 ”的 另 一 个 通常 名 称 叫 “ 净 现 值 "， 即 NPV, 
I me ATA e 
DE 
hse PAR FMNeeNFeN Il FOTIFTI 
ne 


PV 





净 现 值 、 价 格 及 收益 的 数学 表达 
从 形式 上 看 ,在 现行 的 利率 下 ， 偶 众 的 价格 等 于 息 票 的 净 更 值 (NPV) 加 上 其 
面值 。 倘 车 一 种 债券 老年 按 息 聚 付 息 共 付 工 年 , 在 工 年 底 归 证 面值 严 ， 它 的 从 将 
为 : 
-£ ċ a EM TA Se 
Paim a 本 YET 


用 有 共 几 何 数列 的 伐 歼 定理 ， 上 式 可 改写 为 : 








fa 1 F 
Parm Uren ETT 

注意 两 个 有 用 的 事实 ， 首先 ， fi-c/h, BA P-F, 例如， 一 个 而 信和 为 100 
KRMILSAZJONIHÀŻ, SARASAH, XMMAERĦEĦKJIMAR, RX, 
对 于 称 为 统一 公债 或 永久 俩 券 的 一 种 没有 偿还 期 限 的 情 产 ， 其 表达 式 可 简化 为 也- 
c 太 。 一 个 期 限 眼 长 的 串 权 为 了 元 的 便 产 ， 当 利率 为 5% 时。 其 价格 为 100 美元 ;但 
如 果 利 率 升 到 10% ， 其 价格 隐 到 50 美元 。 加 拿 大 与 英国 有 统一 公 华 (Conk), t 
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EREMROIXŻ, fi, AAA ARAE A E aE e f E E k E 
HERRA, KAKLMMANNMA. 





债券 价格 和 收益 


lfe2 


382 P 


396 


债券 价格 与 利率 呈 反 向 美 系 。 如 若 从 现在 起 一 种 债券 -- 年 偿还 100 $ 
B. 且 其 利率 为 +， 那 么 这 张 债券 的 价格 P 必须 是 P G+) =10 8 P= 
100/ {1+ i), Hin, WE 100 美元 债券 有 5% 的 收益 ， 则 其 价格 为 95,24 美 
元 [$95.24= $ 100/ (1+0.05]。 

KAXŻEĦMATRA BA HERTE (以 前 在 美国 有 真正 的 息 
票 ， 必 须 将 其 前 下 邮寄 后 以 便 取 得 利息 )， 然 后 ， 在 到 期 日 偿还 债券 的 面值 。 
例如 ， 价 格 为 100 美元 的 债券 ， 第 一 年 末 息 票 为 5 元 ， 第 二 年 末 筷 票 也 为 5 
元 ， 加 上 第 二 年 末 归 还 的 本 金 100 美元 ， 这 100 美元 将 有 5% 的 收益 : 

$100x (1.05)}= $5x (1.05)4 $5+ $100 
当 债 券 的 价格 等 于 它 的 面值 时 .此 人 愤 券 称 之 为 “ 按 面 值 ”买卖 的 。 

为 了 理解 市 场 利率 如 合影 响 便 券 价 格 ， 根 定 在 你 购买 刚刚 描述 的 债券 
后 ， 市 场 利 率 立 即 从 5% 升 到 10% 。 你 为 了 安 掉 该 债券 DARMA irt 
低 到 足够 补偿 买 者 获得 5 美元 息 票 ， 而 不 买 息 票 为 10 美元 的 全 新 俏 券 : 

Px (1.10): $5x (1.10) +$5+ 有 100， 或 P=$91.32 
俩 券 的 剩余 期 限 越 长 ， 为 补偿 利率 变化 而 需要 的 价格 变化 就 起 大 。 因 此 ， 长 
期 俩 券 将 遭受 根 当 大 的 价格 波动 。 网 样 ， 利 率 变化 应 用 于 30 年 期 俩 养 上 ， 
特使 其 价格 降 和 天 52.87 美元 。 


股票 价格 的 随机 漫步 


勿 庸 置疑 ， 经 济 学 中 一 个 既成 事实 是 ， 股 票 价格 本 质 上 是 无 法 预测 的 。 
并 且 同 样 确信 无 疑 的 是 ,这 是 一 个 最 不 使 人 相信 ， 也 最 不 受 人 喜欢 的 事实 ， 
尽管 如 此 ， 经 济 学 研究 的 目的 之 一 就 是 具备 解释 与 预测 市 场 行为 的 能 力 。 在 
本 节 中 ， 我 们 所 要 证 明 的 正 是 这 个 事实 ， 即 人 们 充分 了 解 股票 市 场 才 使 股票 
价格 变动 难以 预测 。 

下 页 图 17 -4 描绘 了 加 拿 大 股票 价格 指数 与 滞后 一 个 月 的 股价 的 对 比 
关系 此 图 主要 的 传统 事实 是 ， 其 数据 紧密 地 分 布 在 45" 线 附近 ， 该 45? 线 
相交 于 纵 轴 稍 高 于 原点 (0, 0) 之 处 。 我 人 可 将 45" 线 的 方程 写成 为 P,,, 
心 P,+ 8e， 或者， 考虑 到 那个 微小 的 移 位 ， 则 写成 为 ; 


ie ie (2) 
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其 中 a 很 小 ， 代 表 持 有 股票 的 预期 收益 。 在 两 个 方程 中 ，* 均 代 表 股 票 
价格 的 突然 变动 。 


7 


mA A HE 


0 1 2 3 4 5 6 7 
后 一 个 月 的 如 章 大 股票 价格 对 数值 


m 17-4 加 章 大 股票 价格 及 其 与 过 去 价值 的 关系 
RAKE: DRI/MeGraw Hill Macroeconomic Database, 


397 为 什么 像 方程 (2) 这 样 一 个 履 无 危害 可 言 的 方程 引起 如 此 大 的 争论 ?3 
第 一 ,方程 (2) 表明 ， 除 了 很 小 的 成 分 a 以 外 ， 股票 价格 的 变化 AP=at 
e 是 不 可 预测 的 。 第 二 , 方程 (2) 指出 ， 在 经 受 震 莫 之 后 ， 股 票 价 格 确实 
没有 回 到 “正常 ”水 平 的 趋势 。 而 且 ， 股票 价格 的 变化 不 站 赖 于 时 间 的 推 
H. MAMMA LAMJ, 并 不 意味 着 本 月 它们 比 其 他 任何 时 候 更 可 能 攀升 或 
FA, FE (2) 所 措 述 的 过 程 叫 随 机 漫步 .0 随机 漫步 是 市 场 效 率 的 信和 叶 。 
恰好 利用 这 商 个 假设 ,我 们 就 可 证 实 ， 随机 漳 步 正 是 我 们 在 运作 和 良好 的 市 场 
上 所 养 望 的 。 


0 股票 价格 是 预期 股利 的 净 现 值 。 
G 只 在 奕 然 变动 时 ， 新 信息 才 改 变 未 来 取 利 的 期 望 值 ， 因 为 若非 突然 
变动 ， 它 就 不 是 新 信息 。 


假设 我 们 可 望 在 日 期 :， 开始 接受 上 个 时 期 的 股利 水 平 ， 为 d,s 
drr drr “等 。 ERRED r 的 情况 下 【贴现 率 > 要 高 于 国库 券 利 
率 ， 以 补偿 股票 投资 的 风险 )， 日 期 :的 职 票 价格 将 等 于 这 些 预期 股利 的 净 
现 值 。 我 们 可 将 这 一 关系 写成 为 ， 
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dirk diria dista? 
aiak g i p a (3) 
Tato AoT aA 





同样 的 关系 也 通用 于 日 期 (1 + 1)， 只 是 股利 要 以 一 个 较 小 的 利息 因子 进行 
折 现 ， 因 为 此 时 更 接近 于 它们 的 偿付 日 : 


drieen | deiso o derisi 
s 一 一 二 十 一 一 (4) 
Psi (i+)! (1+r¥ 《十 六) 二 + 





方程 (3) 的 两 边 分 别 乘 以 【14+ r)， 使 其 右边 与 方程 (4) 的 右边 形式 
相同 。 例如， 第 一 项 成 为 ， 一 和 :4 dies l 


me Or ETT ETT TA 


dios deng- ， Pa 
(Pr a E FFT PÆ (17), MẸ: 











P= (1r) F, (5) 


ZERE, EaR s5 (7+1) ZE, RR AA hy A R T e tt IK 
动 ， 因 此 这 一 信息 效应 加 入 到 方程 (5) P, B; 


P= (l-a) Pre (6) 


ŻEE (6) EBA IT-4 所 措 述 的 情况 。 

并 不 是 所 有 按 随机 治 步 变动 的 股票 市 场 是 有 “效率 ”的 ,但 真正 重要 的 
股市 确实 按 随 机 漂 步 变动 的 。 下 页 图 17 -5 像 图 17- 4 那样， 描述 的 是 明日 
股价 与 邻 日 股价 之 间 对 比 的 相同 图 形 ， 只 是 数据 由 加 拿 大 的 改 为 美国 的 。 

图 17 -5 是 接 标 准 普尔 500 种 股票 指数 (S&P 500 Index) 即 美国 股票 
市 场 上 500 家 大 型 公司 的 股票 指数 。 利 用 1947 年 至 1996 年 间 的 月 度数 据 ， 
估算 出 图 17- 5 中 那 条 直线 背面 的 方程 为 ， 


InP, =0.0068 +0.9999057nP, 


此 方程 与 理论 预测 的 结果 十 分 相符 。 

理论 与 数据 是 一 致 的 ， 热 而 股票 收益 的 不 可 预测 性 确实 不 是 真 的 码 ? 回 
ETJ: 不 有 是， 是 ， 与 不 是 。 
| 

证 状 市 场 与 股票 市 场 的 联系 

股票 市 场 受 长 期 利率 的 很 大 影响 ， 利 率 上 升 时 ,股票 价格 下 降 。 理 解 这 种 联系 
的 简易 方式 ,假托 一 种 膀 票 可 逆水 义 支 付 股 利 d, PERA- AAAH. Fa (3) 
FWAMAŻAEMILU: Padre ri EL, 都 会 引起 已 的 巨大 变化 。 

例如 ， 长 期 利率 从 5% 上 升 到 5.05%， 按 此 公式 ， 就 足以 使 整个 股票 市 场 价 下 
下 器 1% 。 者 在 金融 市 场 之 外 ，0.05 的 利率 变化 ， 简 直 小 到 不 尼 注 意 。 而 上 股票 市 场 
若 下 聊 1% ,肯定 大 到 足以 成 为 报纸 商业 版 面 的 头条 新 闻 。 


rr 
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mo Ee 005435 


0 1 2 3 4 5 6 7 
后 一 个 月 的 指数 的 对 数值 


图 17-s$ 指数 与 过 去 价值 的 关系 
该 加 显示 该 指 束 与 其 上 个 月 的 价值 密切 吻合 。 
THER.: DEI MeGtaw-Hill Macroeconomic Database. 


图 17-6 显 示 了 在 图 17 - 1 中 出 现 过 的 3 月 期 国库 券 利 率 与 标准 得 尔 
120 


1 的 
S&P 500 的 收益 
80 


o IL m UNA ii AAN 出 


-20 


ġ 


kw 
kd 


3 月 期 国库 券 利 率 


1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 


BI IT-6 1947—1996 FAE HHES SAP 500 指数 的 比较 
THER: DRI/MeĠraw-Hill Macroeconomie Database, 
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500 种 股票 收益 在 一 起 的 图 形 。 与 利率 相 比 ， 股 票 市 场 的 收益 特别 不 稳定 ， 
而 且 其 平均 值 也 比 利 率 高 得 多 。 因 此 第 一 个 “不 是 "， 是 因为 股票 收益 一 般 
要 比 不 太 易 变动 的 投资 收益 高 ， 这 是 可 预测 的 。 回 答 “ 是 "， 是 因为 像 随机 
漫步 理论 断定 的 ， 虽 然 平均 收益 很 高 . 但 其 霜 葛 时 贫 不 可 预测 。 最 后 的 “不 
是 ”是 因为 有 一 些 有 关 收 益 可 预测 的 调查 新 发 现 ， 特 别 是 经 过 非常 长 的 时 间 
之 后 。 无 论 如 何 ， 随 宙 漫步 模型 描述 股市 行为 的 准确 性 大 约 为 99.44% 。 


17.3 汇率 与 利率 


386 b A ERRONEA ET 


套利 理论 也 将 汇率 变动 与 国际 间 利 率 差异 联系 起 来 。 为 一 个 想 把 100 美 
元 投资 一 年 的 美国 人 ,设想 以 下 两 种 投资 策略 ; 


策略 一 : 在 美国 投资 
策略 二 ;把 100 美元 兑换 成 加 元 ， 在 加 拿 太 投资 一 年 ， 年 末 ， 把 加 元 再 
兑换 成 美元 。 


策略 一 的 结果 简单 明了 ， 到 年 末 该 投资 者 获取 i00x (l-i) 美元 ， 如 
车 美国 利率 i 为 10% ， 他 最 后 将 获得 110 美元 。 

实施 策略 二 ， 需 要 包括 几 个 步骤 。 第 一 ， 美 元 转换 成 加 元 。 假 设 汇 率 6 
为 1 加 元 兑 0.73 美元 。 通 过 兑换 ， 该 投资 者 将 得 到 1007e, 加 元 (在 此 例 中 ， 
为 133.33 加 元 )。 车 加 拿 大 利率 为 i ， 那 么 ， 一 年 后 ,他 将 有 (100/2) x 
dei) 加 元 。 ( 设 加 拿 大 利率 为 12% ， 年 末 ， 此 投资 者 将 有 149.33 加 
元 )。 在 年 未 ， 加 元 按照 当时 通行 的 汇率 * ,|， 换 回 美 元 。 即 最 后 到 年 底 时 
的 美元 价值 为 6, .jx 1(100/er) x (1+i*)]。 若 使 第 申 一 与 策略 二 具有 相 
等 的 收益 , 须 使 (1 +i) = Cea) x (+i (ĦAŻ, 车, > 
0.737， 美 国人 或 加 人 章 大 人 都 应 只 在 加 拿 大 投资 ;车 0,,,€0.737, 他们 都 应 
该 只 在 美国 投资 )。 这 种 关系 可 由 下 式 近 似 估 算出， 

ii (7) 
€; 

上 式 有 时 叫 “ 未 补 进 的 利率 平价 ”, “未 补 进 ”是 因为 出 资 时 ， 人 们 并 不 
确 知 6, ,1 的 大 小 。 尽 管 如 此 ， 与 由 方程 (7) 预测 的 相 比 ，e ,| 高 于 或 低 于 
此 值 的 机 会 各 占 一 半 。 由 于 具有 内 在 风险 性 ， 方 程 (7) 未 必 有 能 精确 地 成 立 ， 
即使 其 平均 值 也 是 如 此 。 

下 页 图 17- 7 中 的 纵 轴 显 示 加 元 的 变化 ， 横 轴 显 示 美 加 利率 之 差 。I61 不 
ERF., e 1 经 常 大 大 高 于 或 大 太 低 于 在 时 间 * 的 预测 值 。 在 所 显示 的 时 期 
里 ,汇率 的 变化 比美 加 利率 差额 平均 高 0,13% 。 美 加 利率 差额 与 汇率 变化 
的 关系 ， 只 是 粗略 的 ， 而 不 是 像 预 测 的 那样 完美 。* 未 补 进 的 利率 平价 "， 为 
我 们 在 现实 中 看 到 的 数据 提供 了 很 好 的 一 次 近似 ，。 
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E 17-7 iifll—mkeit kmi—ikiARAMANĠIAR 
THES: DRI McGraw-Hill Macroeconomie Database, 


> 本 章 提要 
1. 金融 市 场 是 前 瞳 性 的 ,考虑 讲 汇 机 会 ， 并 考虑 到 不 确定 性 ， 可 帮助 
我 们 了 解 现在 与 未 来 的 联系 。 
2. 长 期 利率 等 于 现行 短期 利率 与 预期 未 来 短期 利率 的 平均 值 再 加 期 限 
升水 。 
402 3. 随机 漫步 准确 地 描述 股票 价格 行为 。 
4. 汇率 的 变化 取决 于 国际 间 利 率 的 差异 。 
> 关键 术语 
局 券 偿还 (期限) 收益 曲线 随机 漫步 
利率 的 期 限 结构 净 现 值 未 补 进 的 利率 平价 
套利 SAR 
期 限 升水 面值 


期 限 结构 的 预期 理论 统一 公债 《永久 性 公债 ) 
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> 习 题 


概念 题 

1. 金融 市 场 在 经 济 中 起 何 种 作用 ? 为 什么 我 们 宏观 经 济 学 家 研究 它们 ? 

2. 什么 是 套利 ? 什么 使 得 奔 利 概念 对 我 们 了 解 金 融 市 场 很 重要 ? 

'3. 假定 你 注意 到 短期 利率 高 于 长 期 利率 ， 

a. 对 于 未 来 利率 ， 人 们 应 作 怎 样 的 预期 ? 

b. 为 件 么 上 述 关 系 是 萧条 的 信和 号? 或 为 什么 它 可 能 不 是 的 ? 

c 在 此 情况 下 ,收益 曲线 看 上 去 是 村 么 样子 ? 

A. 为 什么 股票 价格 按 随 机 漫步 变动 是 股票 市 场 有 效率 的 标志 ? 若 股 票 
价格 不 按 随 机 漫步 变动 会 出 现 御 么 实际 情况 呢 ? 

s, 解 姑 为 什么 相对 于 加 拿 大 利率 ,美国 利率 的 提高 会 影响 美元 与 加 元 
的 汇率 ? 


技术 题 

ba. 笨 设 此 刻 所 有 的 利率 为 已 知 ， 因 而 没有 不 确定 性 ，10 FAMA 
利率 与 同一 期 限 的 10 个 1 年 期 债券 利率 之 间 的 关系 是 什么 ? 

b. 设 10 年 期 债券 利率 为 12% ，1 年 期 债券 利 率 预 期 在 10 年 内 可 望 一 直 
保持 为 10% ,那么 10 年 期 俩 券 的 期 限 升 水 应 是 多 少 ? 

2.a. 设 一 种 10 年 期 情 券 将 按 票面 价值 发 行 ， 因 此 其 价格 等 于 其 100 美 
元 面值 。 并 且 假 设 现行 利率 为 10%% ,那么 此 债券 的 息 票 必须 是 多 大 才能 吸 
引信 们 持 有 此 傅 券 ? 

b. 倘若 就 在 此 股票 发 行 后 【其 息 票 现 在 固定 在 你 在 (a) 中 计算 出 的 利 
率 ]， 所 有 10 年 期 债券 的 利率 降 到 5% ， 僵 券 价 格 发 生 什 么 变动 ? MMA A BI 
巧 持 有 该 愤 券 ， 这 种 情况 于 你 有 益 ， 有 害 ， 还 是 无 影响 ? 

"3. 设 日 本 利率 增加 5 个 百分点 ， 美 国 的 保持 不 变 ， 此 时 的 美元 与 日 元 
汇率 与 下 期 美元 与 日 元 汇率 之 间 的 相对 价值 将 发 生 什 么 变动 ? [提示 ， 利 用 
方程 (7)] 


* 星 号 表示 较 难 的 问题 。 


【注释 ]】 

[1] 图 形 显示 的 实际 上 是 腊 价 的 自 热 对 数 。 

2]“ 引 起 争论 ”在 此 是 一 个 有 趣 的 词 。 经 莉 学 家 们 一 玛 同 音 方 程 (2) 精确 地 
描述 了 主要 股票 市 场 的 行为 。 

[3] 有 关 这 个 主题 的 经 典 而 又 可 读 的 书 是 “Burton Malkiel 的 A Random Walk 
Down Wall Street: Updated for the 19905 Investor (New York: Narton, 1991), 

[4] 更 精确 地 讲 ， 我 们 可 写成 PP, = (1+r) PPxe， 热 后 两 边 再 又 对 数 ， 
PPi=ta(it+ry +inP,+ ine，P 的 对 数 正如 图 17 一 4 与 图 17-5 实 原 措 述 的 。 
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注意 ,“ 小 的 截 距 ”a， 应 大 致 等 于 股票 预期 收益 r: 

[5] 由 于 数 十 亿美 元 投资 在 股票 市 场 ， 即 使 对 随机 漫步 模型 的 微小 的 偏离 都 令 
人 关注 。 固 此， 经 济 学 家 们 积极 搜寻 这 样 的 偏离 并 一 心 一 意 地 分 类 整理 。 并 且 ， 当 
发 现 明显 赢利 机 会 时 ， 发 表 他 们 的 研究 结果 。 

[6] 更 精确 一 些 ， 纵 轴 代 表 = 在 90 天 时 限 内 变化 的 百分比 委 400， 枢 轴 是 美加 
3 月 期 的 利率 差额 。 资 料 来 源 ，Datasttream。 
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第 18 章 ”稳定 政策 : 前 景 与 问题 











© 不 确定 性 和 政策 时 滞 司 稳定 政策 难以 成 功 。 

o 现代 宏观 经 济 学 产生 于 大 莱 条 期 间 。 

O 我 们 对 于 经 济 的 不 完全 认识 ， 要 求 谨 镇 池 运 用 经 济 政策 。 

O 为 了 避 渴 陷 人 通货 膨胀 的 境地 ,民主 政体 面临 着 构建 决策 栖 系 的 图 
难 问题 。 


rr 
SORR 


根据 第 5 章 至 第 17 章 建立 的 宏观 经 济 模型 ， 稳 定 政策 似乎 是 容易 制定 
和 执行 的 ， 在 衰退 时 ， 运 用 扩张 性 的 货币 和 财政 政策 ; 在 繁荣 和 通货 膨胀 太 
高 时 ,运用 紧缩 政策 。 如 果 稳 定 政策 是 如 此 简单 ， 套 退 将 是 罕见 而 短暂 的 ， 
通货 膨胀 将 一 直 处 于 低 水 平 。 显 然 ， 稳定 政 策 不 是 如 此 简单 。 部 分 原因 是 保 
持 道 货 膨胀 和 失业 率 都 在 低位 的 目标 ， 有 了 时 是 冲突 的 ， 正 如 我 们 在 第 5 章 和 
第 7 章 中 讨论 过 的 。 在 本 章 中 ,我 们 讨论 的 就 是 ， 对 一 致 同意 的 单一 目标 ， 
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运用 稳定 政策 所 产生 的 问题 。 

稳定 政策 的 现代 方法 产生 于 大 攻 条 期 间 。 关 于 大 妾 条 的 知识 ,在 60 多 
年 以 后 ， 对 理解 现代 经 济 学 和 美国 经 济 仍 是 最 重要 的 .01 我们 从 描述 大 萧条 
的 事件 和 由 它 产 生 的 新 经 济 学 开始 ， 着 重 于 对 有 助 于 稳定 经 济 的 积极 政策 ， 
特别 是 财政 政策 的 潜在 力量 的 讨论 。 

然后 ， 我 们 转向 制定 政策 的 技术 性 问题 。 这 一 问题 的 含义 是 ,不 能 指望 
政策 总 能 使 经 济 达 到 低 通 货 膨 胀 的 充分 就 业 。 简 括 地 说 ,我 们 认为 ,一 个 政 
策 制定 者 (1) 观察 到 一 种 扰动 : (2) 他 不 知道 这 个 扰动 是 否 基 持久 的 ; (3) 
花 时 间 来 制定 政策 ; (4) 花 更 名 的 时 间 来 影响 行为 ;， (5) 由 于 对 总 需求 的 影 
响 不 确定 ,不 太 可 能 完美 她 进行 稳定 经 济 的 工作 。 当 经 济 远 未 达到 充分 就 业 
时 ， 稳 定 政策 具有 明确 的 目标 ， 而 且 一 定 会 起 作用 。 不 过 ， 当 经 济 接近 充分 
就 业 时 ,企图 稳定 经 济 的 政策 很 容易 犯错 误 。 


大 萧条 形成 了 包括 美 联 桂 在 内 的 许多 机 构 与 现代 宏观 经 济 学 。 有 关 大 莆 
条 的 基本 事实 ， 参见 图 18 -1 和 下 页 表 18-1。 
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W 13-1 Æ 1929—1939 年 的 大 蒂 条 中 的 产 出 、 价 格 和 和 失业 
资料 来 源 : 美国 商务 部 , (1929—1974 年 美国 国民 收 人 各 产 出 账户 ); (1957 年 总 统 经 济 报 
Eh 下 订 的 劳工 统计 局 数据 ， 摘 自 迈克 尔 , 达 比 《1934 一 1941 年 350 7 SEBA B BIEBA d 
的 一 种 解释 》, 《政治 径 许 学 杂志 》1976 年 2 月 。 
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405 
ĦiIS-1 KXWANEMIATT 

GNP | 1 G | 失业 率 | CPI | 高 业 票 | AAA | 股市 | Mi | 充分 就 

(1992, TP o) | 0929 | 据 利率 | 利率 | 指数 ”| 《1929| ZER 
年 份 | 10 亿 =100)| (%) | (%) -100) | 

美元 ) 

(1) A) | (5) | (6 | 7) | (8) (9) (10) 
1929 | 938.1 32/0001 59 | 4.7 | 83.1 | 100.0 -0.8 
1930 1 850.2 8.7 | 97.4 3.6 4.6 67.2 2.2 一 .4 
1931 | 784.9 15.9 88.7 2.6 4.6 43.6 89.4 ~3.1 
1932 | 676.1 23.6 | 79.7 | 27 | 50 | 21 78.0| -0.9 
1933 | 662.4 24.9 | 735.4 | 1.7 | 4.5 | 28.6 735 1.6 
1934 | 713.7 21.7 | 38.0 | 10 | 4.0 | 31.4 81.4 0.2 
1935 | 777.4 2.1 | 81 | 0.8 | 36 | 33.9 96.6| -0.1 
1936 | 882.7 16.9 1 80.9 | o8 | 3.2 | 49.4 | 10. -1.1 
1937 | 923.5 14.3 83.3 0.9 3.3 49.2 114.8 1.8 
1938 | 885.7 19.0 | 82.3 | o8 | 3.2 | 36.7 | 15.9 0.6 
1939 | 953.0 17.2 | 81.0 | 0.6 | 30 | 38.5 | 127.3 -01 

< 股市 指数 是 标准 普尔 合成 指数 ， 它 包括 500 种 股票 ，1929 年 9 月 =100。 

* “YY* 指 充分 就 业 的 产 出 。 

ERKA: (1) 、(2) (3) 栏 引 自 美国 商务 部 ，《1929 一 1974 年 美国 国民 收入 和 产 出 
KEPD. (4) 栏 来 自 族 订 的 劳工 统计 局 数据 ， 摘 自 殉 克 尔 , 达 比 《1934 一 1941 年 350 万 美国 
MAĦMARKUNM—MEN), 《政治 经 济 学 杂志 》1976 年 2 月。{5)}、(6)、(7) EA 
《1957 年 总 统 经 济 报告 }。(8) 栏 来 自 标准 普尔 统计 服务 一 《1998 年 证 养 价格 指数 记录 》。 
(9) 栏 来 自 米尔 顿 , 弗 里 德 受 和 安 馆 , 施 瓦 茨 《1867 一 1960 年 美国 货币 史 》 APA, 
N.J: 普林斯顿 大 学 出 版 ，1963) 的 表 Ai 中 了 栏 。(10) 栏 来 自 卡 里 :布朗 《对 30 年 代 财 
政 政 策 的 重 居 》， 《美国 经济 评论 》，1956 年 10 月 号 中 的 表 1 的 3、$、19 Ë, 

大 萧条 中 的 最 车 名 事件 是 股票 市 场 的 角 当 。 在 1929 年 9 月 至 1932 年 6 
AHI, Eh k 85%。 这 意味 着 在 股市 高 峰 价 值 1 000 美 元 的 股票 ,在 
1932 年 股市 的 谷底 只 值 150 美元 。 大 莆 条 和 股市 崩 湾 通常 被 认为 几乎 是 一 
加 事 。 实 际 上 ， 在 股市 崩 演 之 前 ,经济 下 降 始 于 1929 年 8 月， 并 且 持 续 下 
降 到 1933 年 。 

406 在 1929 至 1933 年 ，GNP FRX 30%， 失 业 率 从 3% 上 升 至 25%。 直 


到 1931 年 初 ， 既 济 章 受 着 一 场 十 分 严重 的 菇 条 ， 但 并 未 超出 上 一 世纪 的 经 
验 范围 .从 1931 初 到 弗兰克 林 : 罗 斯 福 当 选 总 统 的 1933 年 3 FAĦAM, wR 
恋 成 “大 ”的 了 。 除 此 之 外 ， 人 们 记得 的 文 芋 条 ， 是 它 带 来 大 量 和 失业。 从 
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1931 年 至 1940 年 的 10 年间， 失业 率 平均 为 18.8% ， 其 范围 从 1937 年 低 到 
14.3% Æ 1933 年 高 到 24.9% 之 间 , 中 与 此 相 比 ， 二战 后 的 失业 率 高 到 1982 
年 但 还 不 到 LM, 

在 大 痕 条 中 ， 投 资 暴 跌 。 从 1931 到 1935 年 ， 净 投资 确实 是 负 的 。 从 
1929 到 1933 年 ， 消 费 价 格 指数 下 降 近 25%. 

从 1933 到 1937 年 的 复苏 中 ， 真 实 GNP 达到 近 9%% 的 快速 年 增长 率 。 即 
使 如 此 ， 也 设 有 使 失业 率 活 至 正常 水 平 。 然 后 ，1937 至 1938 F, EMA 
的 一 次 重要 衰退 ， 将 失业 率 重 新 提高 到 近 20% 。 在 30 年 代 后 半期 ， 诸 如 商 
业 票 据 利率 等 短期 利率 接近 于 0。 

从 这 些 事 忻 中 提出 的 两 个 最 重要 的 问题 是 : 为 什么 会 发 生 大 萧条 ? 能 防 
止 它 吗 ? 每 当 经 济 进 人 训 退 ， 经 济 学 家 会 被 问 到 ， 并 且 他 们 自己 也 会 问 道 ， 
“大 萧条 ”会 再 次 发 生 吗 ? 


这 段 时 期 的 经 济 政 策 是 什么 ”从 1929 到 1930 年 ， 货 币 存 量 已 经 下 降 
了 近 4% 。 然 后 在 1931 年 和 1932 年 ,一 直 继 续 迅 速 下 降 到 1933 年 4 月 
底 。 

赏 币 存量 的 减少 ， 部 分 由 于 大 量 银 行 的 倒闭 。 因 为 银行 没有 准备 爹 以 满 
是 顾客 提取 现金 的 需要 .i 在 倒闭 中 ， 他 们 和 饥 掉 了 存款 ,因此 减少 了 货币 存 
量 。 但 是 倒闭 进一步 减少 了 货币 存量 ， 因 为 倒闭 造成 了 存款 人 方面 珍 失 了 信 
心 ， 因 而 提高 了 合意 的 通货 一 存款 比率 。 再 者 ， 尚 未 倒闭 的 银行 ， 相 对 于 存 
款 而 言 ， 则 增加 其 准备 金 持 有 量 ， 以 适应 挤兑 的 可 能 性 。 通 货 一 存款 比率 种 
准备 金 一 存款 比率 的 提高 ， 降 低 了 货币 车 数 ， 因 阐 急 剧 地 收缩 货币 存量 。 

美联储 采取 了 很 少 的 措施 来 抵消 货币 殿 给 的 减少 。 在 1932 年 的 几 个 月 
里 ,美联储 确实 从 事 一 项 公开 市 场 购 买 的 行动 方案 。 但 是 ， 由 于 它 似乎 默许 
恨 行 俩 闲 ， 并 且 荐 实 没 有 采取 积极 有 力 的 行动 ， 来 防止 金融 系统 的 崩 
渡 .0 


— a o e e 
黑色 星期 二 与 黑色 星期 一 

1929 年 10 月 29 日 ,星期 二 ， 随 着 道琼斯 平均 指数 下 降 了 1200, AARTEN 
了 。*“ 大 出 消 ” 作 为 大 萧条 的 起 源 仍 然 牢 记 在 人 人们 的 心里 。 

1987 Æ 10 H 19 日 坚 期 一 的 骨 汕 ,在 股市 中 是 更 糟 烂 的 。 那 一 无 道琼斯 指数 下 
R T 22.6%, XEŻRMAUWAWFEL. BEREDEMAEN EWWA W kit a fi it 
ĦA. É 1987F., Amħjażik PL MĠARR AT Għ, KEMRMAARĠE L-A 
所 需 的 无 慑 制 的 清偿 能 力 。 (美联储 允许 联邦 资金 货款 日 塌 大 杠 下 降 ， 从 19 日 的 
7.56%, E| 20 日 的 6.87%， 再 到 21 BW 6.59.) 度 过 极度 紧张 不 安 的 几 日 以 后 ， 
投资 者 和 一 般 公 众 核 挨 了 信心 ， 股 市 和 经 济 两 者 继续 业 荣 。 
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道琼斯 价格 指数 联邦 资金 利率 (% ) 
8.2 





400 


联邦 献金 利率 T 


971787 9/15/87 9/29/87 10713787 10727787 


图 1 1987 F 9AA 10 月 的 道琼斯 工业 平均 指数 和 联邦 资金 利率 
资料 来 源 : 国际 数据 库 。 





财政 政策 也 是 无 力 的 。 那 时 的 政治 家 的 天 生 溃 动 是 去 平稳 困境 中 的 预 
Ħ, 而且 在 1932 年 的 竞选 中 ,双方 主要 总 统 竟 选 人 也 是 以 平稳 预算 为 纲领 。 
实际 上 ， 如 下 页 过 18 -2 所 示 ， 特别 是 在 那 段 时 期 ， 联 邦 政 府 发 生 大 量 赤 
字 。 从 1931 到 1933 年 , 平均 占 GNP 的 2.6 和 %， 后 来 其 至 更 加 增 大 了 (作为 
GNP 百分比 的 这 些 赤 字 奶 低 于 和 年 代 初 作为 GNP 百分比 的 赤字 )。 但 是 ， 
特别 是 在 1932 年 至 1933 年 ， 对 于 州 与 地 方 政 府 而 言 ， 也 多 联邦 政府 所 做 的 
那样 ， 预 算 平 衡 的 信念 不 仅仅 是 口头 上 的 ， 而 在 行动 上 就 是 提高 税收 来 弥补 
它 拉 的 支出 。 办 斯 福 总 统 认真 地 努力 平衡 预算 ， 他 不 是 凯恩斯 主义 者 。 充 分 
就 业 盈 余 显 示 财 政 政 策 (联邦 、 州 、 地 方 合 在 一 起 ) 在 1931 年 是 最 扩张 性 
的 , 但 在 1932—1934 年 却 转变 为 一 个 较为 紧缩 的 水 平 。 实 际 上 ，1933 年 至 
1934 年 ， 充 分 就 业 盈 余 是 正 的 ， 尽 管 实际 上 有 赤字 。 当 然 ， 在 30 年 代 ， 充 
分 就 业 锡 余 的 概念 还 没有 发 明 出 来 。 
在 1933 至 1937 年 间 ， 秤 着 财政 政策 侄 得 更 为 扩张 性 的 以 及 货币 存量 的 
409 迅速 增加 ， 经 济 活动 复苏 了 。 货 市 存量 的 增长 来 自 欧 洲 的 黄金 流 人 。 这 为 货 
币 系 统 提 供 了 强力 货币 。 联 邦 储备 现在 持 有 的 太 部 分 黄金 是 在 30 年 代 获 得 
的 。 
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ħis-2 1929—1939 年 政府 支出 和 出 入 
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说 明 : 政府 总 剧 包 括 联邦 、 州 和 地 方 ，Y " 表示 潜在 的 产 出 。 


HAW: (B). (2), (3), (4) ĦELA (AGE RE), 1972 E, Æ BA B70, (5) 
栏 引 自 世 ' 卡 里 布朗 《对 3 EKO ĦAŻ, WA KEBIEĦ WEĠ), 1956 年 I0 A, 
表 1 中 的 3、5 和 193 栏 。 
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制度 上 的 变化 


1933 Æ 1937 年 于 ， 罗 斯 福 政府 进行 了 重要 的 立法 和 行政 行动 ~ 一 - 即 新 
政 。 对 联储 进行 重组 ,创建 了 联邦 存款 保险 公司 (FDIC) , 它 为 存款 保险 并 监 
管 银行 。 也 创立 了 许多 监管 机 构 ,最 著名 的 是 监管 证 券 业 的 证 券 交 易 秋 员 会 。 
它 的 目的 悬 防止 过 上 度 投 机 。 一 般 认为 过 度 投 权 应 对 股市 崩溃 负 主 要 责任 。 

设立 了 社会 保障 管理 。 因 此 ， 老 年 人 可 以 不 必 依 草 他 们 自己 的 储 蕾 ， 来 
保证 退休 时 一 个 最 低 的 过 得 去 的 生活 水 蕉 。 到 90 年 代 中 期 ， 这 种 社会 福利 
支出 已 成 为 联邦 预算 中 最 大 的 单个 项 目 。 罗 斯 福 政府 也 相信 复苏 的 途径 在 于 
增加 工资 和 物价 。 到 此， 政府 通过 国家 复兴 管理 局 ， 鼓 励 成 立 工 会 ， 以 及 计 
可 企业 提 价 和 价格 固定 方案 。 


国际 方面 


大 萧条 实际 上 是 世界 范围 的 。 在 某 种 程度 上 讲 ， 这 是 国际 金融 系统 崩 浊 
的 结果 ,四 它 也 是 许多 国家 (包括 美国 在 内 ) 互相 采用 高 关税 政策 的 产物 。 
高 关税 政策 的 目的 在 于 ， 通 过 排斥 国外 商品 ， 以 保护 国内 生产 者 。 

这 些 政策 称 之 为 “以 邻 为 下 ” 的 第 路 (网 第 12 章 )。 堵 为 它们 试图 改善 
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一 圆 的 贸易 地 位 和 对 其 产品 的 需求 ， 以 损害 它 的 贸易 伙伴 ， “输出 ”失业 。 
因此 ， 如 果 每 一 个 国家 都 排斥 外 国 商 品 ， 世 界 贸 易 量 当然 会 下 降 ， 对 世界 经 
济 造成 紧缩 性 的 影响 。 表 18 -3 证实 了 世界 生产 与 世界 贸易 的 下 降 。 
在 30 年代， 几乎 每 一 个 国家 都 锭 受 了 一 场 严重 的 春 退 ， 但 是 有 些 国家 
做 得 比美 国 好 。 瑞 典 早 在 30 年 代 初 就 开始 实施 一 项 扩张 性 政策 ， 并 且 在 30 
410 年 代 后 半期 ， 相 对 快 地 减少 了 它 的 失业 率 。 在 20 年 代 和 30 年代， 英国 经 济 
遭受 高 失业 之 苦 。1931 年 ， 英 国 的 金本位 崩溃 ， 随 后 的 英镑 旺 值 至 少 为 某 
些 改善 创造 了 条 件 。 德 国 经 济 在 希特勒 上 台 后 迅速 增长 ,政府 开 支 扩张 。 
中 国 在 1931 年 以 后 才 尼 免 了 误 退 ， 主 要 由 于 它 采用 了 浮动 汇率 制 .7 
1939 年 的 美国 真实 GNP 在 10 年 中 第 一 次 超过 1929 年 的 水 平 。 但 基 直 
到 1942 年 ， 美 国正 式 参 加 二 战 之 后 ， 失 业 率 才 最 终 隆 至 5% 之 下 。 


ors et 
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18.2 大 萧条 : 问题 与 构想 


太 萧 条 是 西方 世界 经 历 过 指 最 严重 的 和 经济危机。 与 90 年 代 形 成 对 照 的 
是 ,在 30 年代 处 于 繁荣 之 中 的 是 苏联 经 济 , 而 西方 经 济 似乎 正在 崩 油 。 因 此 ， 
什么 引发 大 全 条 , 它 是 否 可 以 避免 以 及 是 否 会 再 次 发 生 等 问题 必须 认真 对 待 。 

当时 的 古典 经 济 学 没有 完善 的 理论 可 用 以 解释 持续 的 失业 ， 也 没有 解决 
问题 的 任何 政策 处 方 。 当 时 许多 经 济 学 家 实际 上 建议 政府 增加 支出 作为 降低 
失业 的 方法 , 但 是 他 们 没有 宏观 经 济 理论 ， 以 证 明 其 建议 正确 。 在 英国 于 
20 年 代 中 ， 遭 受 持 续 10 年 的 、 两 位 数字 的 失业 之 苦 ， 而 美国 深 深 陷入 萧条 
之 后 ,凯恩斯 于 30 年 代 写 出 了 他 的 伟大 著作 《就 业 、 利 息 与 货币 通论 》。 他 
充分 意识 到 问题 的 严重 性 ， 正 如 项 伯 莱 大 学 已 故 的 帕 廷 金 (Don Patinkin) 
表明 的 : 


ee 这 个 时 期 是 一 个 恐惧 和 黑暗 的 时 期 ， 西 方 世 界 与 它 所 知道 的 最 严重 
的 萧条 作 斗 争 …… 有 一 个 明确 的 预感 : 坚 试 对 大 重 失 业 现 象 作出 科学 的 解 丢 
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BA, PRREEĦALHEEAN, MHWAEMATARENRXAĦANXIŻ 
问题 18 


凯恩斯 理论 解释 了 已 经 发 生 了 什么， 未 来 可 以 做 些 什么 来 阻止 大 产 条 ， 
以 及 可 以 做 什么 来 防止 未 来 的 萧条 。 在 这 个 被 称 为 凯恩斯 革命 的 过 程 中 ， 这 


些 解 释 不 久 就 为 大 多数 宏观 经 济 学 家 所 接受 。 尽 管 在 60 年 代 以 前 的 美国 ， 
凯恩斯 革命 对 经 济 政策 的 制定 没有 产生 本 大 影响 。 


凯恩斯 对 大 萧条 的 解释 的 实质 ， 包 含 在 简单 的 总 需求 模型 中 。 从 这 种 观 
点 看 ，20 年 代 的 增长 是 以 汽车 和 收音 机 的 大 重生 产 为 基 础 ， 受 到 住房 热 的 
推动 。30 年 代 增 长 的 崩溃 是 投资 机 会 的 枯 况 和 投资 需求 下 隆 的 结果 ， 如 裘 
18 一 1 所 示 。 投 资 的 消失 与 这 种 解释 相符 合 。 一 些 研究 者 也 认为 在 30 年 做 
消费 函数 向 下 移动 .1931 至 1933 年 的 充分 就 业 盈 余 的 反常 行为 有 反映 出 ， 
禾 其 的 财政 政策 ， 该 政策 应 受到 谴责 ， 特 别 是 因为 它 使 苹 条 更 为 严重 。 

人 们 广泛 地 相信 ， 大 萧条 的 经 验 显 示 私 人 人 缀 济 有 具有 内 在 的 不 稳定 性 ， 如 
果 放 任 不 管 ， 它 会 带 无 疑问 地 自我 陷 人 莆 条 。30 年 代 的 经 验 明 里 暗 里 成 为 
一 种 信念 的 基础 ， 这 个 信和 念 是 需要 一 项 积极 的 稳定 政策 ， 以 维 扶 良 好 的 经 济 
运行 。 

凯恩斯 模型 不 仅 对 业已 发 生 了 什么 握 出 了 解释 ， 而 且 提 供 了 本 来 能 够 用 
以 阻止 太 薄 条 发 生 ， 以 及 用 来 阻止 未 来 背 条 发 生 的 政策 措施 。 积 极 运用 的 友 
经 济 周 期 的 财政 政策 ， 是 减少 周期 性 波动 优先 选用 的 方法 。 恕 果 训 退 显 示 出 
要 恶化 成 菊 条 的 迹象 ， 对 第 便 是 减少 税收 和 增加 政府 支出 。 这 些 政 策 也 会 阻 
止 落 条 不 致 陷 人 到 那么 深 。 

在 大 萧条 中 ， 货 币 因 素 是 怎样 的 呢 ? 在 3 年代， 美 联 傅 认 为 它 玫 平 向 
不 了 什么 来 防 士 大 萧条 ， 因 为 利率 已 经 低 到 它 能 达到 的 程度 。“* 你 可 以 将 一 
匹 马 牵 到 水 过 ,但 不 能 强迫 它 喝 水 "， 各 种 这 一 类 的 说 法 常 被 用 来 解释 ， 如 
果 没 有 投资 的 需求 ， 进 一 步 前 减 利 率 不 会 产生 任何 影响 。 投 资 需 求 被 认为 对 
利率 根本 没有 反应， 这 暗示 了 一 个 很 陡 的 13 hi. it, LM 曲线 被 认为 
是 十 分 平缓 的 ， 虽 然 并 不 必然 达到 流动 性 陷 井 的 极端 。 在 这 种 情况 下 ， 货 币 
扩张 在 刺激 需求 和 产 出 方面 ， 相 对 说 来 几乎 不 起 作用 。 

第 10 章 中 展开 的 IS 一 LM 模型 。 并 没有 提出 ， 在 稳定 经 济 方面 ， 财 政 
政策 比 货币 政策 更 为 有 用 。 但 是 ,一 直到 50ER, 山 思 斯 主义 者 的 确 便 向 
于 强调 财政 政策 ,而 不 是 强调 货币 政策 。 


货币 主义 的 挑战 


凯恩斯 主义 者 对 财政 政策 的 强调 和 对 货币 作用 的 忽视 ,在 50 年 代 受 到 
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KRE PRESEDAN AR. Oei RA A TTE R E A E TE IU 
中 的 作用 。 

412 然而 ， 如 果 要 对 货币 政策 委 以 重任 的 话 ， 那 就 必定 要 排除 这 种 团 法 ， 即 
货币 政策 在 大 萧条 中 曾 被 试用 过 ,但 是 失败 了 。 换 句 话说, “你 可 以 将 一 匹 
马 牵 到 水 边 ， 但 不 能 强迫 它 喝 水 ”的 这 一 观点 要 受到 挑战 。 

货币 政策 在 30 年 伐 不 起 作用 的 观点 在 1963 年 遭 到 弗 里 德 曼 和 施 瓦 获 在 
其 《货币 史 》 中 的 择 击 。 他 们 争辩 说 ， 大 萧条 远 设 有 显示 货币 政策 无 关 紧 
要 ,“ 对 于 货币 因素 的 重要 性 ， 大 萧条 实际 圭 是 一 种 悲剧 性 的 鉴定 "I" 他 
们 以 高 超 的 技巧 和 独特 的 风格 ， 论 述 美 联储 防 灶 银行 破产 的 和 失败， 以 及 从 
1930 年 底 至 1933 年 货币 存量 的 下 降 ， 应 对 衰退 达到 那么 严重 的 程度 负 主 要 
责任 。 这 一 回 轮 到 这 种 货币 观点 接近 于 被 接受 为 对 大 萧条 的 正统 解释 .4931 


凯 妓 斯 主义 者 与 货币 主义 者 对 大 萧条 的 解释 、 都 符合 现实 ， 对 为 什么 会 
发 生 大 萧条 和 怎样 阻止 它 再 次 发 生 这 些 问 题 ， 两 者 都 提供 了 答案 。 不 管 是 不 
适当 的 财政 政策 ， 还 是 不 适当 的 货币 政策 ， 都 使 得 大 瘦 条 更 加 严重 。 如 果 有 
迅速 而 强 有 力 的 扩张 性 货币 政策 和 财政 政策 ， 经 济 就 只 是 遭受 一 场 训 退 而 不 
EDG. 

现在 普遍 一 至 的 意见 是 大 萧条 不 会 再 发 生 ， 除 非 政 策 绚 有 失误 。 现 在 同 
当时 相 此 ， 可 能 性 较 小 。 一 个 原因 是 历史 可 以 帮助 我 们 避免 董 器 烤 酚 。 在 攻 
条 时 期 中 ， 税 收 不 再 会 增加 ， 也 不 再 试图 平稳 预算 。 美 联 情 将 积极 地 防止 货 
币 殿 给 下 降 ， 并 且 不 允许 银行 破产 造成 货币 存量 的 减少 。 此 外 ， 现 在 的 政府 
在 经 济 中 的 作用 比 过 去 大 得 多 了 ， 包 括 所 得 税 和 失业 保险 在 内 的 自动 稳定 
器 ,降低 了 货币 乘 数 ， 从 而 降低 了 需求 冲击 对 产 出 的 影响 。 

如 我 们 所 认为 的 ， 如 果 在 凯恩斯 主义 者 和 货币 主义 者 之 间 ， 对 大 葡 条 的 
解释 没有 内 在 的 矛盾 ， 为 什么 在 大 背 条 的 成 四 上 存在 着 争论 呢 ? 原因 在 于 ， 
30 年 代 被 看 成 是 为 大 规模 政府 于 预 经 济 创 造 条 件 的 时 期 。 反 对 政府 积极 作 
用 的 人 必须 对 30 年 代 的 经 济 骨 省 进行 办 解 。 如 果 薄 条 出 现 的 原因 在 政府 
《特别 是 美联储 )， 尽 管 并 非 其 本 意 ， 政 府 在 稳定 经 济 中 具有 积极 作用 的 理由 
就 缺乏 说 服 力 了 。 进 一 步 说 ， 如 果 30 年 代 是 经 济 以 这 样 一 种 极端 方式 运行 
的 时 期 ， 那 么 相互 竞争 的 理论 不 得 不 受到 是 否 能 够 解释 这 个 时 期 的 检验 。 


18.3 新 经 济 学 


418 30 年 代 以 后 凯恩斯 及 他 的 扎 随 者 的 著作 ， 即 毅 思 斯 经 济 学 迅速 为 大 多 
数 宏观 经 济 学 家 所 接受 ,但 是 它 为 决策 者 所 采用 却 没 那么 快 。 英 国 在 二 战 之 
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后 的 整个 时 期 ， 预 算 被 用 作 反 经 济 周期 的 政策 工具 。 在 美国 ，1946 年 的 
《就 业 法 》 要 求 政 府 苯 循 能 创造 高 就 业 的 政策 。 但是， 直到 60 年 代 初 肯尼迪 
政府 时 期 ， 美 国政 府 才 开始 公开 宣布 信奉 凯恩斯 主义 政策 。 

这 种 分 析 法 被 称 作 新 经 济 学 。 新 经 济 学 的 分 析 方 法 由 我 们 已 经 学 过 的 总 
需求 一 总 供给 和 增长 理论 模型 组 成 ， 对 于 预期 的 重要 性 有 不 驶 现代 化 的 理 
解 。 这 一 经 济 学 分 析 方 法 的 哲学 特点 县 行动 主义 和 乐观 主义 的 混合 。 从 
1962 年 总 统 经 济 报告 摘录 的 一 段 文字 中 ， 充 分 描述 了 它 的 特征 19] ， 


项 求 不 足 意味 着 失业 、 闲 置 的 生产 能 力 和 生产 的 捐 失 。 过 度 需 求 意味 填 
通货 胶 胀 一 一 价格 和 名 义 收入 的 普遍 上 素 ， 带 来 的 是 产 出 和 实际 收入 的 减少 
或 者 没有 增加 。 稳 定 政策 的 目的 是 使 这 些 偏 益 减 至 最 低 程 度 ， 即 保持 总 署 求 
与 经 济 的 基本 生产 潜力 同步 增长 。 

稳定 性 不 仅仅 过 球 着 把 产 出 和 就 业 量 的 峰 顶 和 谷底 拉平 …… 它 意味 着 使 
一 个 上 升 趋 状 的 偏差 ,而 不 是 一 个 不 变 均 值 的 偏差 减 至 最 小 程度 。 在 增长 的 
经 济 中 ,需求 必须 增长 以 保持 在 稳定 价格 上 的 充分 就 业 和 资源 的 充分 利用 。 
经 济 不 会 令 人 满意 地 运行 ， 除 非 它 总 是 持续 地 刷新 生产 、 收 入 和 就 业 的 新 记 
f. 


EIER, BAŻI T—BARRRHEĦMIER. Di 
政策 很 不 情愿 地 实行 了 赤字 预算 RLKAXARLARMAŻ. E 60 年 代 ， 
截然 不 同 的 是 ， 政 策 制定 者 钼 于 一 个 不 很 困难 的 经 济 局 面 ， 有 着 虑 熟 的 理论 
和 适用 的 政策 。 这 些 政策 古 以 30 年 代 发 展 成 熟 的 凯恩斯 主义 秃 析 和 那 10 年 
的 经 验 为 基础 。 肯 尼 迪 一 约翰 进 政府 使 充分 就 业 预 算 的 概念 成 为 财政 政策 的 
中 心 信 条 。 尽 管 预算 已 经 有 了 赤字 ， 还 是 要 求 在 1963 一 1964 FRR, Hi 
服 抱 怀疑 态度 的 国会 接受 这 一 政策 。 

在 结束 本 节 之 前 , 通过 讨论 新 经 济 学 新 在 哪里 ,我 们 简要 地 评论 新 经 济 
学 的 基本 分 析 概 念 。 


潜在 产 出 和 GNP 缺口 


为 了 将 注意 力 集 中 于 充分 就 业 目标 上 ， 并 且 用 以 作为 可 操作 的 政策 指 
南 ， 经 济 顾 问 委 员 会 (CEA), ĦUREMEJBIE-ME. 关 明 并 强调 潜在 产 
出 的 概念 。 在 第 1 章 和 第 2 章 介 绍 过 的 潜在 产 出 或 充分 就 业 产 出 ， 计 量 在 充 
分 就 业 条 件 下 经 济 能 够 产生 的 真实 GNP 水 平 。 在 如 年 代用 来 定义 潜在 产 出 
的 充分 就 业 失 业 率 约 为 4% ， 低 于 近来 使 用 的 5% 一 6% 的 失业 率 。 下 芮 的 图 
18-2 显示 了 1956—1971 年 期 间 的 潜在 产 出 。 

随 着 潜在 产 出 概念 和 计量 一 起 产生 的 是 GNP 缺口 概念 fl41 缺 口 是 直 实 
产 出 和 潜在 产 出 之 间 的 差距 ， 在 1961—1965 FA, AX GNP 低 于 它 的 潜在 
水 平 , 因 此 GNP 缺 口 是 正 的 。 在 1961 年 初 ,GNPE 献 口 大 于 GNP 的 7%。 
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图 18-2 1956—1971 年 真实 GNP 和 潜在 GNP 
AHER: 《现代 商业 概 鉴 y》，1982 年 4 月 和 1983 年 ，DRIZMeGraw-Hill。 


一 个 这 各 巨大 的 缺口 显然 要 求 扩 张 性 的 货币 政策 或 财政 政策 ， 以 使 总 需求 增 
加 到 更 接近 经 济 潜力 的 水 平 。 

虽然 潜在 产 出 和 GNP 扇 日 的 概念 似乎 很 简单 ,它们 以 更 易 理 解 的 术语 ， 
描述 了 失业 的 成 本 ,这 在 经 济 政策 决定 得 以 作出 的 政策 关系 中 很 重要 。 


充分 就 业 预算 盈余 
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充分 就 业 预 算 概念 是 重要 而 有 用 的 ， 因 为 它 使 注意 力 从 经 济 周期 的 自动 
效应 转移 到 实际 预算 上 。 在 衰退 时 ， 实 际 预 算 有 赤字 ， 恰 是 这 对 促使 反 套 退 
行动 不 会 构成 障碍 。 

新 经 济 学 家 计划 以 财政 政策 作为 填补 GNP 缺口 的 工具 。 对 他 们 来 说 ， 
使 国会 和 公众 理解 充分 就 业 盈 余 这 一 思想 是 重要 的 ， 因 为 联邦 预算 有 实际 赤 
字 。 尼 克 松 总 统 时 期 的 CEA 主席 幸 伯 特 . 斯 坦 思 在 其 《美国 财政 革命 $15 一 
书 中 评论 了 60 年 代 初 主要 政策 措施 的 进步 ， 即 1964 年 的 碱 税 。 他 指出 肯 尼 
迪 政 府 和 国会 是 怎样 习惯 于 这 样 一 种 思想 ， 即 在 衰退 时 期 ， 上 由 于 减 税 增 加 预 
算 赤 字 ， 未 必 是 一 项 财政 上 不 负责 任 的 措施 。 

在 60 年 代 初 期 和 台 年 代 初 朝 的 医 条 经 济 中 ， 运 用 财政 政策 的 范围 有 明 
显 的 差别 。 在 60 年 代 初 ， 充 分 就 业 预 算 有 和 肥 余 ， 所 以 减 税 似乎 是 有 道理 的 。 
90 年 代 初 以 前 的 高 失业 时 期 ， 充 分 就 业 预 算 已 经 有 10 年 的 赤字 ， 因 此 ， 在 
的 年 代 易 于 认同 的 观点 不 能 再 用 来 支持 进一步 的 财政 扩张 ( 见 下 页 表 18 - 
4), 


经 济 科学 过 二 — PRE 


00000000 0 bbs.ji ngguanedu. con 





0000000000000 0 wwji ngguanedu. con 





fu dip 
Mis-4 1985—1995 年 预算 赤字 (5 GDP 的 百分比 ) 

















充分 就 业 素 字 失业 率 (8) 
1985 3.9 4.8 7.2 
1986 4.0 4.7 7.0 
1987 RI 2.8 6.2 
1988 2.4 3.0 5.5 
1989 2.1 2.8 5.3 
1990 2.7 2.9 5.6 
1991 3.3 3.1 6.9 
1992 4.5 3.5 7.5 
1993 3.9 3.5 6.9 
1994 2.7 2.8 6.1 
1995 22 2.7 5.6 





HEE.: DRI-MeGraw Hill 实 观 经 济 数 据 库 ; 国会 预算 办 公 室 。 





增长 与 通货 膨胀 


新 经 济 学 以 两 种 方式 强 油 经 济 增长 。 第 一 ， 总 蔽 求 必须 增长 以 达到 充分 
就 业 。 在 这 方面 ， 增 长 是 达到 并 保持 充分 就 业 的 去 要 事情 。 第 二 ， 强 调 达到 
潜在 产 出 本 身 的 高 增长 率 。 焦 点 集中 于 投资 支出 ， 以 刺激 生产 潜力 增长 B 
强调 供给 方面 。 为 了 这 一 目标 ， 政 府 推出 1962 年 的 投资 税收 减免 措施 。 

新 经 济 学 强调 货币 工资 对 通货 膨胀 率 的 影响 。 早 在 肯尼迪 一 约翰 偿 时 代 
的 1962 F, CEA 设置 了 货币 工资 行为 的 指 路 标 。f4] 基 本 的 指 路 标 是 货币 工 
资 的 增长 不 能 快 于 经 济 中 劳动 生产 率 的 平均 增长 素 。 劳 动 生产 率 是 产 出 对 劳 
动 投 入 的 比率 。 

当年 产 率 增长 时 ， 用 于 生产 间 一 数量 产品 葛 劳 动 诚 少 了 。 因 此 ， 如 果 工 
资 与 生产 率 疝 样 快速 增长 ， 生 产 某 一 商品 的 劳动 成 本 是 固定 不 变 的 。 如 新 经 
济 学 所 假设 的 ,价格 是 按 劳 动 成 本 加 成 定价 ， 恕 果 工 资 的 增加 旭 于 生产 率 的 
增加 ,价格 不 会 上 升 。 这 个 论点 也 暗示 ， 有 利于 生产 率 所 高 的 更 迅速 的 投 
底 ， 可 以 帮助 厂 少 来 自 供给 一 方 的 通货 锡 胀 。 

新 经 济 学 的 新 意 不 是 那 时 的 标准 宏观 经 济 学 的 分 析 ， 而 是 这 种 分 析 在 美 
国 宏观 经 济 政策 实施 中 积极 而 成 功 的 应 用 。 
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新 经 济 学 和 经 济 


402 > 


417 


肯尼迪 一 约翰 各 政府 最 雄心 勃 邦 而 成 功 的 政策 行动 是 1964 年 的 减 
税 。” 在 整个 60 年 代 中 期 ， 减 税 保持 经 济 快 速 增长 ， 因 而 减少 了 失业 率 。 
与 此 同时 ， 如 图 18 -3 所 永 ， 通 货 月 胀 率 每 年 持续 低 于 3%。 
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18-3 1961—1970 $ Bo ii fit MAKE RA ŻEE UD 
资料 来 源 ; DR/MeGraw-Hill. 


在 整个 50 年代 中 期 ， 经 济 送 行 和 以 前 一 样 的 好 ， 高 生产 增长 率 ， 产 量 
快速 增加 ， 失 业 率 下 降 ， 低 通货 及 有 账 率 。 对 新 经 济 学 的 可 能 成 切 持 相当 乐观 
态 订 是 不 是 为 奇 的 。 

在 60 年代 末 ,情况 开始 变 坏 。 问 题 多 半 是 政治 性 的 。 政 府 在 越南 战争 
的 支出 迅速 增加 ,但 是 约翰 避 总 统 害怕 增 税 将 使 战争 更 加 不 得 大 心 。 在 
1966 与 1967 年 ， 让 货币 政策 对 财政 政策 的 不 断 扩 张 的 压力 作 斗 争 。 只 是 到 
了 1968 年 ， 约 输 避 政府 才 要 求 国会 增 税 ， 试 图 捉 制 军事 开支 膨胀 的 压力 。 

暂时 性 增 税 经 国会 通过 ,但 其 紧缩 性 影响 小 于 预期 的 ， 对 通货 膨胀 的 影 
HATER SAE, A 1969 年 ， 通 货 膨 胀 率 超过 5% 。 失 业 率 的 确 低 于 
4%， 经 济 仍 处 于 从 未 有 过 的 最 长 期 的 经 济 扩张 之 中 。 

650 年 代 的 历史 是 一 个 充分 就 业 、 芒 张 、 通 货 肪 上 胀 不 断 上 升 的 历史 。 凯 
思 斯 经 济 学 ,或 者 说 新 经 济 学 ， 由 于 减 税 而 来 的 60 年 伐 中 期 的 扩张 ， 受 到 
公众 的 称赞 。 由 于 通货 脱 胀 不 断 的 增加 ， 同 样 受 到 指 实 。 伴 随 着 产 出 扩张 ， 
不 断 上 涨 的 通货 膨胀 引发 了 这 样 一 个 问题 积极 的 货币 政策 和 财政 政策 是 
省 可 以 成 功 地 用 来 控制 经 济 ， 我 们 现在 转向 于 这 个 问题 。 
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假设 经 济 处 于 充分 就 业 状态 时 ， 受 到 总 需求 的 扰动 ， 使 得 均衡 的 收 人 水 
平 低 于 充分 就 业 水 平 。 进 一 步 假 设 , 扰动 的 出 现 没 有 预先 的 警告 。 因 此 ， 没 
有 因 预 见 到 扰动 的 出 政 而 采取 政策 行动 。 政 策 制定 者 现在 必须 瑞 定 ， 对 于 拢 
动 是 否 要 作出 反应 和 怎样 作出 反应 。 

第 一 件 事 是 区 分 扰动 是 否 是 永久 的 ， 或 至 少 要 持续 一 段 时 间 ， 还 是 瞬间 
的 和 短暂 的 。 假 设 扰动 是 瞬间 的 ， 例 如 一 个 时 期 的 减少 消费 支出 。 如 果 扰 动 
是 朋 间 的 ， 消 典 会 迅速 回复 到 它 的 初始 水 平 ， 最 好 的 政策 是 根本 什么 也 不 用 
做 。 假 设 供应 商 或 生产 者 并 未 误 认为 需求 下 隆 是 永久 性 的 ， 而 认为 是 暂时 性 
的 ， 他 们 将 通过 改变 产量 和 存货 而 不 是 调整 生产 能 力 来 承受 它 。 扰 动 将 影响 
这 一 时 期 的 收入 ， 但 不 会 有 永久 性 影响 。 由 于 现时 的 政策 行为 产生 影响 需要 
时 间 ， 现 时 政策 行动 将 会 冲击 原本 接近 于 充分 就 业 的 经 济 ， 使 其 离开 充分 就 
业 水 平 。 因 此 ， 如 果 扰 动 是 暂时 的 ， 没 有 长 久 效应 ， 而 政策 运作 有 着 时 洪 。 
那么 ， 最 好 的 政策 是 什么 也 不 做 。 

下 页 图 18 -4 表明 了 这 个 重要 观点 。 根 设 始 于 时 间 1, 的 ， 一 个 总 需求 
扰动 使 产 出 降低 到 潜在 产 出 之 下 。 在 没有 积极 政策 干预 的 条 件 下 ， 产 出 下 降 
一 段 时 间 ， 但 随后 在 时 间 i, 时 将 重新 回复 到 充分 就 业 水 平 。 其 次 考虑 在 一 
个 积极 稳定 政策 之 下 的 GDP 上 路径， 但 是 这 个 路 径 的 运行 存在 不 利 的 时 滞 ， 
因此 ,扩张 性 政策 可 能 始 于 时 间 t,， 并 且 在 一 段 时 间 之 后 才 发 生 必 用 。 现 
在 产 出 作为 扩张 政策 的 结果 ,有 快速 恢复 的 倾向 。 但 是 由 于 不 当 的 政策 力度 
和 时 机 ， 实 际 产 出 超过 充分 就 业 水 平 。 到 时 间 1, 又 要 启动 紧缩 政策 ，_ 段 
时 间 以 后 ， 彰 出 才 开始 下 降 趋 于 充分 就 业 水 平 ， 并 可 能 持续 波动 一 段 时 期 。 
在 这 个 例子 中 ，“ 稳 定 " 政策 实际 上 会 使 经 济 不 稳定 。 
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图 18~4 了 内河 和 不 稳定 的 政策 
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制定 政策 的 一 个 主要 困难 在 于 确定 扰动 是 否 是 暂时 的 。 第 二 次 世界 大 战 
的 情况 十 分 明确 ， 高 水 平 的 军备 支出 会 持续 若干 年 。 然 而 ， 就 1973 一 1974 
年 的 石油 输出 国 组 织 的 石油 禁 运 这 一 事件 来 说 ， 禁 运 将 桂 续 密 和 久 ， 以 及 在 
1973 年 末 的 石油 涨 价 是 否 会 持续 ， 则 是 根本 不 明确 的 。 当 时 ， 有 许 雪 人 认 
为 石油 卡特 条 
人 个“ 不久” 结果 是 12 年。 

但 假定 已 知 ， 拢 动 具有 的 影响 将 持续 几 个 季度 ， 收 入 水 平 在 没有 干扰 的 
情况 下 ， 在 一 段 时 间 内 ,将 低 于 充分 就 业 水 平 。 政 策 制定 者 将 遇 到 什么 样 的 
mR RE? 

现在 ， RIEREĦKNHAŻA,. REORIŻAMEREH;E, RER 
们 考察 政策 行为 影响 经 济 的 过 程 。 在 每 一 个 阶段 者 存在 耽搁 ， 或 者 说 时 河 . 
这 些 时 弟 可 以 分 成 两 种 时 间 层 次 : 内 部 时 潇 ， 凤 着 手 制定 政策 如 威 税 或 增加 
贷 币 供给 所 花费 的 时 间 ; 外 部 时 滞 ， 即 政策 行为 对 经 济 影响 的 时 间 。 内 部 时 
洁 依 次 可 以 分 为 : 认识 时 灌 、 决 策 时 河和 行动 时 潍 。 





认识 时 洁 是 在 扰动 出 现时 和 政策 制定 者 认识 到 必需 采取 行动 时 之 间 所 流 
逝 的 那 一 段 时 间 。 如 果 近 动 可 以 预测 、 甚至 在 它 出 现 之 前 就 会 考虑 适当 的 政 
策 行动 ， 这 种 时 洲 原 则 .上 可 以 为 负数 。 例如 ， 我 们 知道 季节 性 因素 影 喧 行 
为 ， 因 此 ， 知道 在 圣 涟 节 对 现金 的 需求 大 增 。 美 联储 将 通过 扩张 强力 货币 ， 
以 适应 这 种 季节 性 需求 ， 而 不 会 使 之 对 货币 供 欠 施加 限制 性 影响 。 

但 在 其 他 情况 下 ， 认 识 时 潍 是 正 数 ， 在 拢 动 和 认 设 到 区 要 积极 的 政策 之 
间 ， 时 间 已 经 流 着。 卡 雷 肯 和 索 洛 曾 研究 过 政策 制定 的 历史 ， 得 出 的 结论 
是 , 认识 时 灌 平 均 约 为 5 个 月 .1 要 求 扩张 政策 时 ， 时 滞 较 短 ; 要 求 紧缩 政 
MET, BIEREK. Œ 1975 年 和 1980 年 ， 因 失业 的 急剧 增加 而 实施 减 税 的 速 
度 之 快 是 非常 明显 的 。 


决策 时 灌 和 行动 时 灌 
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政 政策 之 间 的 决策 时 汪 存 在 差异 。 联 邦 鱼 备 制度 的 公开 市 场 委员 会 经 常 开 会 
讨论 和 决定 政策 。 因 此 ， 一 旦 认识 到 锚 求 政策 行动 i AR 
很 短 的 。 此 外 ， 行 动 时 洁 是 政策 决定 和 实施 之 癌 的 间隔。 货币 政策 的 行动 时 
滞 也 很 短 。 主 要 的 货币 政策 行动 采取 公开 市 场 业务 方式 。 政 策 一 经 制定 ， 这 
些 政策 行动 几乎 可 以 立即 付 诸 实施 。 因 此 ， 在 联邦 鱼 备 制度 的 现行 安排 于 ， 
货币 政策 的 决策 时 滞 很 短 ， 而 行动 时 滞 实 际 为 零 。 
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然而 ， 财 政 政 策 行 动 就 不 那么 迅速 了 。 一 旦 认识 到 需求 财政 政策 行动 ， 
政府 就 要 准备 为 此 行动 立法 。 然 后 ， 在 政策 作出 改变 之 前 ， 法 案 要 由 国会 参 
众 两 院 考 虑 和 批准 。 这 也 许 是 一 个 较 长 的 过 程 。 即 使 在 法 案 已 经 被 批 淮 之 
后 ， 政 策 变 化 仍 须 时 间 付 诸 实 施 。 如 果 财 政 政策 涉及 税率 的 变动 ， 在 税率 的 
变化 反映 到 工资 支票 之 前 ， 仍 有 一 段 时 搁 ， 即 有 行动 时 洁 。 有 时 ， 如 1975 
年 初 降 低 税 收 时 ， 财 政 收 策 的 决策 时 淆 可 能 很 短 ， 在 1975 年 ， 约 为 2 个 
月 。 


政策 制定 的 内 部 时 滞 的 存在 ， 使 得 注意 力 集中 到 我 们 在 第 9 章 讨 论 过 的 
内 在 的 或 自动 的 稳定 器 上 。 自 动 稳定 器 的 主要 优点 之 一 是 它们 的 内 在 时 滞 为 
零 。 最 重要 的 内 在 稳定 器 是 所 得 税 。 它 通过 减少 任何 扰动 对 总 咒 求 的 乘 数 效 
应 。 来 稳定 经 济 。GDP 中 自发 克 出 变化 的 鞠 数 效应 与 记得 税率 反方 向 变 北 。 
失业 救济 是 另 一 个 自动 稳定 器 。 当 工人 陷入 失业 并 减少 其 消费 时 ， 消 费 需 求 
的 减少 就 会 对 产量 起 乘 数 效应 。 当 一 个 工人 接受 失业 救济 时 ， 就 降低 了 导 数 
效应 ， 因 为 可 支配 收入 的 减少 低 于 工资 的 减少 。 

虽然 内 在 稳定 器 具有 令 人 满意 的 效应 ， 但 是 不 能 使 它们 做 得 太 过 分 而 又 
不 影响 整体 经 济 运行 。 增 加 税率 到 100% ， 乘 数 可 以 焉 少 到 1， 看 起 来 对 经 
济 似乎 能 起 到 稳定 的 作用 。 但 是 在 100% 的 边际 税率 下 ， 工 作 的 欲望 和 由 此 
造成 的 GDP 水 平 都 将 降低 。 因 此 ， 自 动 稳定 器 令 人 满意 的 程度 ， 是 有 限制 
的 129. 


政策 的 内 部 时 浇 是 从 认识 到 决策 和 实施 之 间 如 此 多 个 月 的 离散 时 洁 。 外 
部 时 洲 通 常 是 散布 时 灌 ， 一 旦 采取 政策 行动 ， 它 对 经 济 影响 的 传播 要 经 历 一 
段 时 间 。 也 许 政策 行动 只 有 很 小 的 即刻 影响 ， 而 其 他 影响 以 后 才 出 现 。 

下 页 图 18 -5 中 的 动态 乘 数 表 现 了 政策 通过 散布 时 洪 ， 影 响 总 需求 和 收 
入 的 思想 。 在 此 ， 我 们 显示 在 零 时 期 银行 准备 金 一 次 性 增加 对 整个 时 期 的 影 
响 。 这 种 影响 起 初 很 小 ， 在 长 期 间 里 它 持续 增加 。 货 币 对 支出 和 产 出 发 生 的 
任何 显著 影响 ， 需 要 几 个 季度 的 时 间 ， 只 是 逐步 增长 的 ， 这 一 事实 表现 了 货 
币 政策 的 时 游 。 

外 部 时 汪 中 的 散布 时 汪 的 政策 含义 是 什么 ?如果 需要 迅速 增加 就 业 水 平 
来 抵消 需求 扰动 ， 就 必需 在 公开 市 场 上 大 量 买 进 。 但 是 在 随后 的 季节 里， 公 
开 市 场 上 最 初 的 大 量 买 进 对 GDP 的 影响 会 越 来 越 大 ， 这 些 影响 可 能 会 对 失 
业 矫 往 过 正 ， 导 致 通货 膨胀 的 压力 。 那么， 又 必 项 进行 反 向 的 公开 市 场 业 
务 ， 实 施 公开 市 场 抛售 以 避免 公开 市 场 的 初始 买 信 造成 的 通货 及 了 胀 性 结果 ， 
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图 18-5 DRI 术 型 中 的 货币 政策 乘 数 


RHEE 


AĦŻAARŻAREAMENRRT 以 货币 政策 为 例 ， 因 为 总 需求 主要 取决 
于 收 人 、 利 雍和 其 他 经 济 变 量 的 滞后 值 。 公 开 市 场 购 买 首先 主要 是 对 利率 而 
不 是 收入 产生 影响 。 利 率 又 对 投资 有 庙 后 影响 ， 也 通过 对 财富 价值 的 影响 来 
影响 消费 。 当 总 需求 最 终 受 到 影响 时 ,支出 的 增加 本 身 对 产量 和 支出 导致 一 
系列 的 调整 。 当 政策 的 作用 缓慢 ， 其 影响 如 图 18 一 5 所 示 ， 在 整个 时 期 中 越 
来 越 大 时 ， 如 果 政 策 制定 者 立意 纠正 不 台 意 的 初始 状况 ， 又 不 至 于 成 为 本 身 
又 需要 纠正 的 问题 ， 他 们 就 必须 要 有 相当 大 的 技巧 。 


货币 政策 时 滞 与 财政 政策 时 灌 
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财政 政策 一 一 以 及 肯定 会 使 直接 影响 总 需求 的 政府 支出 变化 一 一 对 收入 
的 影响 比 货 币 政 策 迅 速 得 多 。 但是， 财政 政策 具有 较 短 的 外 部 时 滞 ， 却 有 一 
个 长 得 多 的 内 部 时 滞 。 长 的 内 部 时 潮 使 得 财政 政策 对 稳定 经 济 的 用 处 较 小 。 
这 意味 者 在 设法 稳定 经 济 时 ， 相 对 说 来 不 会 经 常 使 用 财政 政策 。 

我 们 对 时 滞 的 分 析 清 楚 地 指明 实施 稳定 性 的 短期 政策 行动 的 一 个 国难 
f: 使 政策 付 诸 实施 需要 时 介 ,然后 政策 本 身 也 要 时 间 去 影响 经 济 。 但 这 还 
不 是 惟一 的 困难 .进一步 的 困难 在 于 政策 制定 者 不 能 确定 政策 行动 影响 的 规 
模 和 时 机 。 


EAA 


00000000 0 bbs.jingguanedu con 





0000000000000 U wwji ngguanedu. con 


18.5 预期 与 反应 


由 于 政策 制定 者 不 知道 乘 数 的 准确 值 ， 政 策 对 经 济 影响 的 不 确定 性 产生 
了 .121 政 府 一 直 不 能 确定 经 济 如 何 对 政策 变化 作出 反应 。 实 际 上 ， 政 府 用 经 
济 计量 模型 来 估计 政策 变化 对 经 济 的 影响 ， 经 济 计量 模型 是 对 经 济 或 经 济 的 
某 些 部 分 进行 统计 学 的 描述 。 

政府 对 于 政策 影响 的 不 确定 性 的 产生 ， 部 分 由 于 政府 不 知道 经 济 的 真实 
模型 ， 部 分 由 于 政府 不 知道 厂商 和 消费 者 有 什么 预期 。 在 本 节 中 ， 我 们 将 注 
总 力 集中 在 预期 的 作用 上 。 


反应 的 不 确定 性 


ff is-3EF 
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假设 在 1999 年 初 ， 由 于 经 济 疫 绊 ， 致 府 决 定 践 税 。 但 是 ， 因 为 赤字 如 
此 之 大 ， 减 税 完全 是 短期 的 一 一 仅仅 是 刺激 经 济 运转 的 短暂 兴 碍 剂 。 








宏观 经 济 预 测 有 多 好 

在 企业 、 人 金融 业 和 政府 中 ， 作 为 计划 、 资 产 组 全 选择 和 政策 制定 的 组 成 部 分 ， 
知道 下 个 季度 和 来 年 经 济 中 会 发 生 什 么 县 至 关 重 要 的 。 一 大 群 职业 预计 家 满足 了 对 
预测 的 鲁 求 。 使 用 的 方法 包括 从 非 正 式 的 、 风 平 是 信封 背面 的 计算 直到 运用 提 妇 的 
宕 观 计 其 粮 型 。 在 其 中 确实 有 多 达 散 千 个 描述 既 济 运行 的 方 枪 ， 作 为 预测 的 基础 。 

HAAL? 表 1 显示 了 三 种 来 源 的 预 调 恒 和 实际 值 。 第 -一 个 来 源 是 国会 预算 
办 公 室 【CBO)， 它 运用 岂 观 经 济 计量 模型 ， 乱 为 央 入 和 支出 估计 的 基础 。 另 一 个 来 
源 是 政府 预测 。 第 三 种 来 源 是 私人 预测 者 一 致 同意 的 蓝 竹 股 巴 测 。 表 中 的 估计 有 时 
显然 是 错误 的 一 一 预测 者 设 有 预测 出 1990 一 1991 年 的 产 出 下 降 。 相 比 之 下 ， 从 1993 
到 1995 年 ,正中 目标 ,预测 准确 。 

MWĦAELĠAĦTRET 他 们 不 可 能 预测 到 扰动 (Amap) ITE 
误 理解 经 济 现状 ， 从 而 使 他 们 的 预测 基于 当前 形势 的 错误 描述 ， 他 们 还 可 能 错误 判 
断 政 府 的 货币 政策 和 财政 政策 对 繁荣 或 衷 咀 的 反应 时 机 或 反应 力度 。 事 实 是 预测 没 
有 达到 党 美 境地 ， 如 表 中 所 示 ， 竺 别 是 在 经 济 的 重要 转折 点 上 更 是 如 此 。” 

* To leam about a large-scale economtric model, see F. Brayton and P. A. Tinsler, “A Guide to 
FRB/US: A Macroeconomic Model of the United States,” Board of Governors of the Federal Reserve 
System, October 1996, 

= # Stephen K. MeNees “How Large Are Economie Forecast Errors?” New England Economic 
Review, July-August 1992, provides detailed examination of the historical record of forecasters and i- 
dentifies what they are goċd at and what they seemingly do not do so well. Also by Stephen K. Me- 
Nees, “An Assessment of the 'Officisl' Economic Forecasts,” New England Economie Review, July- 
August 1995, compares a variety ol government and private forecasts. 
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KI 经 济 计量 预测 有 多 准 ? 两 牟平 均 增 长 率 的 实际 值 与 预测 值 










画 会 预算 办 公 室 
1976—1977 
1986—1987 
1990—1991 
1993—1994 
1994—1995 





资料 来 源 : The Ermomic and Budget Outlook, An Update, table A-L, Congressional 
Budget Office, August 1996. 





为 计算 出 需要 多 大 的 减 税 ， 政 府 必须 猜测 公众 对 暂时 减 税 如 何 反应 。 一 
个 可 能 的 答案 是 ， 闫 税 增加 的 永久 姓 收 人 非常 少 ， 因 此 增加 的 支出 也 非常 
小 。 这 吉明， 为 了 使 碱 税 产生 作用 ,暂时 减 税 的 幅度 ， 应 该 是 大 的 。 另 一 种 
情况 是 ， 消 费 者 也 许 认 为 减 税 将 比 政 府 说 的 长 得 多 一 一 公众 毕竟 知道 增 税 是 
困难 的 。 婚 然 是 这 样 ， 宣 布 为 暂时 减 税 的 边际 支出 烦 向 就 比较 大 。 较 少 的 碱 
税 就 是 以 增加 很 多 的 支出 。 如 果 政 府 对 消费 性 反应 的 猜测 是 错误 的 ， 它 将 造 
成 经 济 的 不 稳定 而 不 是 稳定 。 


政策 方式 的 变化 
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当政 府 改变 它 传统 的 对 扰动 反应 的 方式 时 ， 一 个 特殊 的 问题 出 现 了 。 例 
如 ， 在 衰退 中 通常 实行 减 税 ， 而 如 今 (因为 赤字 太 大 ) 不 再 这 样 做 的 政府 会 
发 现 ， 公 众 已 经 预期 到 要 减 税 ， 当 消费 者 意识 到 这 一 次 不 会 减 税 时 ， 需 求 便 
会 有 一 个 额外 的 下 降 。 

考虑 某 一 既定 政策 本 身 对 预期 的 影响 ， 是 特别 重要 的 ， 因 为 一 个 新 型 的 
政策 可 能 影响 预期 形成 的 方式 .5 假设 联邦 铺 备 系统 宣布 从 现在 开始 ， 它 惟 
一 的 政策 目标 是 保持 价格 稳定 ， 而 且 它 对 于 任何 价格 上 涨 的 反应 ， 将 是 减少 
货币 供给 (反之 亦 然 )。 如 果 公 众 相信 该 公告 ， 他 们 将 不 会 把 货币 增长 和 通 
货 膨 胀 的 预期 建立 在 通货 膨胀 率 的 过 去 行为 上 。 

但 是 ， 公 众 不 可 能 立即 完全 相信 这 个 公告 。 政 策 制定 者 可 能 缺乏 充分 的 
可 信 性 。 当 政策 制 定 者 的 公告 为 经 济 当事人 所 信任 时 ， 政 策 制定 者 才 有 信 
普 。 政 策 制 定 者 通常 必须 通过 长 时 期 内 始终 如 一 的 行动 来 赢得 信誉， 为 的 是 
公众 学 会 相信 他 们 所 说 的 。 

获得 可 信 性 的 代价 可 能 是 吊 贵 的 。 如 果 联 储 宜 布 它 将 保持 低 通货 用 胀 而 
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间 ， 当 新 的 政策 被 理解 时 ， 才 说 得 信誉 。 

当政 府 许诺 保持 汇率 固定 不 变 时 ， 信 和 准 一 直 是 个 问题 。 例 如 ,在 80 年 
代 ， 实 行 准 固定 汇率 的 欧洲 货币 体系 的 各 国政 府 宣布， 它们 对 工资 和 价格 的 
上 涨 ,不 再 以 贬值 作出 反应 。 开 始 时 ， 政 策 制定 者 缺乏 信誉 ， 而 通货 膨胀 保 
持 在 高 水 平 。 但 基 最 终 由 于 坚守 诺言 ， 并 借助 于 衰退 的 作用 ， 政 策 制定 者 赢 
得 信 蕉 ,通货 腰 胀 下 降 了 。 随 后 ,在 1992 年 ， 在 德国 统一 的 宏观 经 济 影响 
下 ,政府 不 情愿 地 被 迫 实行 货币 贬值 ， 他 们 的 依 荐 严重 受 损 。 


对 经 济 计量 政策 评价 的 批评 
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公众 对 收入 、 利 率 或 汇率 变化 的 反应 取决 于 他 们 预期 经 济 中 将 会 发 生 什 
么 事 以 及 政府 政策 将 作出 什么 反应 。 这 对 政策 研究 提出 了 尖锐 的 两 准 问题 。 
我 们 想 要 知道 公众 对 这 个 或 那个 新 政策 将 作出 什么 反应 。 但 是 我 们 不 能 内 变 
量 和 政策 之 亲 的 历史 关系 中 拒 出 答案 ， 除 非 我 们 知道 公众 对 政策 持 有 什么 样 
的 预期 。 

这 个 困难 已 经 被 芝加哥 大 学 的 罗伯特 . 卢 卡 斯 在 对 稳定 政策 的 挑战 中 所 
识别 。 在 其 《对 经 济 计量 政策 评价 的 批评 》 一 文中 ， 他 认为 现存 的 宏观 经 济 
计 重 模型 不 能 用 于 研究 政策 变化 的 影响 ， 因 为 私人 当事人 (厂商 和 消费 者 ) 
对 收入 和 价格 变化 反应 的 方式 取决 于 所 采用 的 政策 类 型 123] 

卢 卡 斯 宣称 ,在 宏观 经 济 模 型 中 充满 这 类 问题 。 他 不 认为 运用 经 济 计量 
模型 研究 政策 是 永远 不 可 能 的 一 一 只 是 现 有 的 模型 不 能 用 于 这 个 目的 。 

因此 ， 方 卡 斯 的 批评 不 是 排除 经 济 计 量 模型 的 运用 [4 ， 反 而 是 认为 ， 
非常 谨慎 地 建立 消费 者 和 厂商 对 收入 和 价格 变化 ， 特 别 是 对 政策 变化 的 反应 
模型 ， 对 于 认真 的 政策 分 析 是 必要 的 。 


18.6 不 确定 性 与 经 济 政策 


有 关 厂 商 和 消费 者 预期 的 不 确定 性 ， 是 政策 制定 者 在 运用 积极 的 稳定 政 
策 时 会 出 错 的 一 个 原因 。 另 一 个 原因 是 ， 难 于 预测 像 石油 价格 变化 一 类 的 拓 
动 ， 这些 扰动 在 政策 生效 之 前 ， 就 可 能 搅乱 了 经 济 。 

第 三 个 原因 是 经 济 学 家 从 而 是 政策 制定 者 未 能 充分 了 解 经 济 的 真实 结 
构 。 我 们 要 区 分 正确 的 经 济 模型 的 不 确定 性 与 一 个 给 定 经 济 模型 中 参数 或 者 
系统 精确 值 的 不 确定 性 ， 员 然 这 种 区 分 不 是 无 懈 可 击 。 

首先 ， 以 大 量 的 宏观 经 济 计量 学 模型 证 明 ， 对 于 正确 的 经 济 模型 存在 相 
当 大 的 分 时 ， 从 而 产生 了 不 确定 性 。 明 事理 的 经 济 学 家 对 理论 和 经 验证 据 所 
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理 下 偏爱 一 个 特殊 形式 并且 运用 这 种 形式 。 但 是 ， 明 事理 的 经 济 学 家 将 认识 
到 所 运用 的 特殊 公式 可 能 是 不 正确 的 公式 ， 并 因此 认为 它 的 预测 会 发 生 一 定 
幅度 的 误差 。 政 策 制定 者 也 知道 对 一 个 特定 政策 的 影响 有 不 同 的 预测 ， 他 们 
要 考虑 在 决策 中 作出 预测 的 值 域 。 

425 P, BEfE—TEEMBMANH, bAXEKNRNALOPTME. $ 
计 证 据 使 我 们 能 说 出 些 参数 或 乘 数 的 可 龙 值 域 。 所 以 ， 我 们 至 少 能 够 对 出 自 
某 一 特定 政策 行动 的 误差 类 型 有 一 些 了 解 .023] 

出 自任 何 特定 政策 行动 的 影响 程度 的 不 确定 性 -一 无 论 是 由 于 对 预期 的 
不 确定 性 ， 还 是 对 经 济 结构 的 不 确定 性 一 一 都 称 之 为 乘 数 的 不 确定 性 。 例 
如 ， 对 政府 支出 乘 数 的 最 好 佑 许可 能 是 1.2。 如 果 要 GDP E 600 亿美 元 ， 
我 们 要 将 政府 支出 增 至 500 亿美 元 。 但 是 ,对 统计 证 据 的 较 好 解 杰 ,只 能 使 我 
们 确信 丧 数 介 于 0.9-1.5 之 间 。 在 这 种 情况 下 , 当 我 们 将 政府 支出 增 至 500 
亿美 元 时 ,我 们 预期 GDP 增加 的 数量 会 在 450 亿美 元 至 750 亿美 元 之 间 。 

面临 着 这 些 不 确定 性 ,政策 制定 者 会 怎样 反应 呢 ? 政策 制定 者 对 有 关 的 
参数 信息 越 准 确 ， 所 能 提供 的 政策 便 越 积极 。 反 之 ,如 果 对 有 关 和 参数 -一 在 
我 们 的 例子 中 是 乘 数 一 一 的 估计 有 相当 大 幅度 的 误差 ,政策 则 应 该 较为 谨慎 ，。 
而 当 信 息 不 准时 ,十 分 积极 的 政策 便 有 造成 经 济 不 必要 波动 的 巨大 危险 。 


不 确定 性 下 的 政策 组 合 


在 货币 政策 和 财政 政策 两 者 的 乘 数 都 不 确定 的 情况 下 ， 考 虑 在 货币 政策 
和 财政 政策 之 间 进 行 选 择 。 根 据 IS-—LM 分 析 ， 政 策 乘 数 已 知 时 ， 货 币 政 
策 或 者 财政 政策 都 可 用 来 达到 产 出 目标 ， 尽 管 由 于 对 利率 、 汇 率 或 预算 赤字 
的 不 同 影响 ， 一 个 政策 可 能 比 另 一 个 更 可 取 。 然 而 ， 如 我 们 讨论 过 的 那样 ， 
当 存 在 乘 数 不 确 定性 时 ， 没 有 一 个 政策 应 该 “ 竟 尽 全 力 ” 地 使 用 它 。 

最 佳 办 法 是 利用 政策 工具 的 组 合 一 “小 剂量 地 使 用 货币 政策 和 财政 政策 。 
实 路 这 种 方式 的 多 样 化 的 原因 ,在 于 至 少 有 机 会 使 一 个 乘 数 的 居 计 误差 被 其 他 
飞 数 的 估计 误差 所 抵消 [9 如 果 运 气 好 ,制定 政策 中 的 误差 会 部 分 地 相互 抵 

426 。 消 。 即 使 不 走运 ,我 们 也 不 会 比 完全 依赖 一 个 政策 工具 时 的 情况 更 碍 ,121 





乘 数 的 不 确定 性 和 政策 : 一 个 规范 分 析 


乘 数 可 以 测量 政策 的 数量 影响 。 一 种 观点 年 直 觉 做 乎 是 合理 的 ， 即 乘 数 
值 的 确定 性 越 小 ， 我 们 在 运用 联合 的 政策 工具 时 越 机 谨慎。 威廉 , 布朗 纳 德 
(Wiliam Brainard) 最 先 把 这 种 直觉 给 出 正式 的 表达 式 。028] 在 此 我 们 提出 一 个 
简化 形式 。 

很 设 我 们 对 货币 政策 对 经 济 的 影响 的 全 部 认识 ， 能够 归结 为 一 个 方程 ; 
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Y= BM (1) 


其 中 Y 是 产 出 ，M 是 货币 存量 ，8 是 货币 政策 乘 数 ，Y* 是 产 出 目标 。 由 于 
我 们 不 可 能 准确 地 达到 目标 ， 就 需要 一 个 评估 政策 成 功 的 规则 ， 这 个 规则 可 
以 测量 当 我 们 没有 达到 目标 时 所 造成 的 危害 。 当 我 们 希望 Y 准确 地 达到 Y 
时 ， 我 们 认识 到 通常 在 实际 产 出 Y WEEE F'ŻAREMO, Y- Y`, 
我 们 将 “数量 记 下 来 "， 即 用 损失 函数 来 测量 “失误 ”造成 的 危害 : 


L=1 2Y- YY (2) 


UEĦAĦTARARMITRARXLLMRRFAKMNMANTÀ, RIIALE BM 
BRASE (2) 中 的 实际 产 出 Y， 来 评估 政策 选择 M 的 成 功 与 否 。 相 对 政 
策 工 具 M 变化 的 边际 损失 函数 为 : 


ML (M) = (AM— Y’) xø (3) 


在 经 济 学 中 ， 考 虑 损失 最 小 化 的 方法 通常 是 令 边 际 损失 函数 等 于 零 。 

现在 我 们 举 一 个 便 子 ,首先 当 乘 数 已 知 且 不 确定 时 ， 假 设 我 们 的 目标 是 
Il-3, 县 以 某 种 方法 得 知 乘 数 的 准确 值 是 8= 有 = 1。 合 理 的 政策 显然 是 今 
M-3, 但 是 为 了 进行 模型 分 析 ， 我 们 在 方程 (4) 中 令 边际 损失 等 于 零 ， 并 
在 方程 (5) 中 解 出 最 优 的 政策 : 


ML (M) =0= (fiM-V') xiġ- (Y-Y') x (4) 
ĦA 
M- 3 (5) 


因此 我 们 选择 M-3/1-3, WRA Y=1x3=3=Y*, AKBAR, 
并 且 根 据 方程 (2) 的 特性 ， 实 现 一 个 零 损 失 的 完美 记录 。 

现在 假设 2 为 0.5 或 者 为 1.5， 了 到 每 个 值 的 概率 各 为 50% .有 的 平均 值 
仍然 为 B= (0.5+1.5) /2=1.0, 正和 上 面 的 例子 相同 ,不 同 之 处 在 于 我 
们 已 引进 了 不 确定 性 。 假 设 政策 以 此 平均 值 为 基础 ， 我 们 再 次 制定 政策 为 
8=1.5, 我 们 就 超过 目标 。 然 而 我 们 能 够 懂得 稍 好 一 点 ,方法 是 亚 浙 向 未 达 
方向 ,而 不 是 向 起 过 方向 虞 近 , 国 为 低 的 8 值 意味 着 政策 的 边际 影响 较 低 。 

在 这 个 例子 中 ， 我 们 可 以 通过 私 边 际 损失 孙 数 中 的 每 一 个 8 值 用 相同 
的 概率 加 权 ， 以 计算 出 最 优 的 政策 选择 M。 这 个 加 权 边 际 损失 函数 为 ; 


ML (M) =0=50% x ((0.5M-x') x0.5) 
+50% x [ (1.5M-Y*) x1.5] (6) 


Y` 


M=735 (7) 


方程 (7) 告诉 我 们 ， 把 M 值 定 为 2,4， 而 不 是 3。 我 们 在 运用 政策 时 ， 
vo 比 在 相当 确定 情况 下 ， 更 为 保守 了 。 这 样 布朗 纳 德 的 分 析 证 实 了 我 们 的 直 
3o 觉 ， 即 不 确定 性 应 导致 谨慎 的 行动 。 
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积极 的 政策 


428 


在 本 节 的 开始 ， 我 们 先 提出 这 样 一 个 问题 : 在 美国 经 济 上 ， 当 带 要 用 来 
毁 平 波动 的 政策 措施 看 来 是 如 此 简单 时 ， 为 什么 还 会 有 波动 ? 从 我 们 已 经 概 
述 了 的 有 关 成 功 决 策 的 一 系列 国难 中 ， 可 以 提出 一 个 相反 的 问题 ， 人 们 为 什 
么 竞 会 相信 政策 能 够 为 威 少 经 济 中 的 波动 而 笋 任何 事情 ?3 

的 确 ， 在 前 四 节 详 细 解 释 过 的 这 类 考虑 使 得 米尔 顿 弗 里 德 曼 和 其 他 人 
认为 积极 及 周期 的 货币 政策 是 没 用 的 ， 应 该 将 货币 政策 限制 在 以 一 个 固定 比 
率 增加 货币 供给 。 弗 里 德 曼 认为 ， 货 币 增长 应 该 固定 不 变 和 政策 不 应 对 冲击 
作出 反应 这 一 事实 ， 远 比 固定 货币 增长 率 的 精确 信 来 得 重要 。 他 在 不 同 的 时 
期 提出 的 货币 增长 率 , 分 别 为 2%， 或 4%， 或 5%。 如 弗 里 德 受 对 这 一 观点 
表述 的 :“ 通 过 制定 和 保持 一 个 稳定 的 方针 ， 货 币 当 局 对 促进 经 济 稳定 能 疏 
出 重大 贡献 。 通 过 使 这 一 方针 成 为 一 个 稳定 而 温和 的 货币 量 的 增长 ， 货 币 当 
局 对 避免 价格 膨胀 或 紧缩 也 能 做 出 重大 页 献 ."i*1 因 此 ， 弗 里 德 曼 提倡 美 联 
储 实行 不 对 经 济 情况 作出 反应 的 单一 货币 规则 。 对 当前 的 或 预测 的 经 济 状况 
作出 反应 的 政策 称 之 为 积极 的 政策 。 有 趣 的 是 ， 弗 里 德 多 殉 也 认为 ， 在 极端 
冲击 的 场合 下 ， 这 种 单一 规则 是 个 例外 。 

在 讨论 积极 的 货币 政策 和 积极 的 财政 政策 的 合意 性 时 ， 我 们 要 对 重大 经 
济 冲击 作出 反应 的 政策 行动 与 微调 加 以 区 别 ， 后 者 是 政策 变量 对 经 济 中 的 小 
扰动 作出 反应 时 的 连续 调整 。 我 们 明白 面 对 重 大 经 济 冲击 时 ， 决 不 能 主张 不 
应 该 积极 运用 货币 和 财政 政策 。 本 章 前 几 节 的 大 多 数 考 坊 指 出 了 政策 影响 的 
不 确定 性 ,但 是 在 某 些 时 候 ， 无 疑 可 能 决定 向 哪个 方向 推动 政策 。 
e si At 


80 年 代 和 90 年 代 的 彻 调 与 货币 政策 

为 分析 性 论点 所 反对 的 微调 和 相机 拟 择 政 病 在 80 和 9%0 年 代 同 时 得 到 长 进 ， 美 
联 赃 起 鞠 在 主席 保罗 - 活 竟 尔 (1979—1987 ¥) 和 怒 任 主席 艾 伦 -格林 斯 潘 的 领导 
下 ,正在 实现 其 历史 上 运用 货币 政策 最 成 功 的 时 期 ， 这 些 政策 显然 是 相机 抉择 的 。 

发 生 了 和 什么 哆 ? 在 整个 70 年代， 通货 膨胀 从 一 个 经 济 出 期 到 另 一 个 经 济 周期 不 
断 上 升 ， 在 每 一 个 经 济 半期 里 ， 通 货 朵 胀 率 的 峰值 都 高 于 它 在 前 一 个 周期 中 所 达到 
的 峰值 。 作 为 主席 的 保罗 . 疾 克 尔 的 当 考 之 佣 ， 就 是 俩 通胀 得 到 控制 。 目 标 是 达到 
了 ， 尽管 为 此 付出 的 代价 是 1981—1982 年 的 圳 退 ， 在 这 一 时 期 ， 失 业 率 为 08w, 
达到 二 战 以 后 的 最 高 水 平 。 

当 其 伦 ' 格 林 斯 潘 在 1987 年 8 AREN, 通胀 率 为 4.6% ， 既 章 基 本 上 达到 充分 
就 业 。 两 个 月 后 ， 当 股市 于 1987 年 10 月 19 日 其 汗 时 ， 新 任 美 联储 主席 而 临 潜在 的 
大 危机 。 美 联储 接受 了 挑战 ， 通 过 提供 足 鱼 的 清 修 能 力 以 确保 不 产生 金融 江 慌 。 

也 许 部 分 由 于 注入 清 催 能 力 造成 的 后 果 ,， 在 80 年代 的 后 期 RIKEJMA L 
升 ， 美 联 铺 因而 通过 提高 利率 实行 紧缩 的 货币 政策 。 在 1990 年 7 月， 凌 议 终于 开始 
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T-RANMENNH, XKURMENLHATITD.  E9ĦERARSIXJ, AR 
储 绥 慢 而 重复 地 降低 利率 。 囊 退 于 1991 年 3 月 结束 ,了 着 通胀 的 降低 ,复苏 在 继续 。 
到 1994 年 末 ， 既 济 恢复 到 充分 就 业 状 态 ， 但 通 性 保持 在 低位 。 在 随后 的 两 年 
墨 ， 联 储 成 功 地 使 通货 由 胀 和 失业 莉 保 持 在 低位 。 
在 和 0 年代， 积极 的 、 相 机 抉择 的 美联储 政策 ， 一 个 微调 的 政策 ， 无 疑 有 助 于 保 
持 经 济 运 转 ， 比 过 去 加 年 杂 的 任何 时 斯 都 要 好 。 
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当 准 ， 美 联储 不 是 十 全 十 美的 .特别 受到 批评 的 地 方 是 ， 在 1990—1991 HHH X 
退 期 间 ， 太 妇 慢 地 降低 利率 。 但 是 ， 上 总而言之， 美联储 的 工作 是 出 色 的 。 


Ga a A 


例如 ，1933 年 开始 执政 的 政府 不 应 为 我 们 曾经 扼要 说 明 的 扩张 政策 连 
带 发 生 的 不 确定 性 担 优 。 在 短 时 期 内 ， 经 济 不 会 从 25% 的 失业 转变 成 充分 
就 业 。 因 此 ， 扩 张 性 措施 ， 如 货币 供给 的 快速 增长 ， 政 府 支出 增加 ， 减 税 ， 
或 者 所 有 这 三 者 ， 都 是 适当 的 政策 ， 因 为 该 经 济 没有 机 会 “超过 ”目标 进 人 
繁荣 。 只 有 在 经 济 达 到 充分 就 业 之 后 ， 它 们 才 会 发 生 影响 。 同 样 ， 在 战 时 就 
要 求 对 私人 需求 实行 紧 编 性 政策 ， 对 于 未 来 的 大 冲击 事件 ,积极 的 货币 政策 
和 (或 ) 财政 政策 应 该 再 次 加 以 运用 。 

微调 显示 更 为 复杂 的 问题 。 就 财政 政策 来 说 ,长 时 间 的 内 部 时 涝 使 得 
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相机 抉择 的 微调 实 际 上 变 得 不 可 能 ,尽管 自 动 稳定 器 事实 上 一 直 在 起 微 
凋 作 用 。 但 是 ,由于 货币 政策 的 决策 是 经 常 进行 的 ,货币 政 策 的 微调 确实 是 
可 能 的 。 困 此， 问题 便 是 失业 率 的 少量 增 如 是 可 应 该 引起 货币 增长 率 的 少量 
增加 ， 或 者 政策 是 否 应 该 在 失业 增加 得 很 几 ， 辟 如 超过 1% 时 才 作 出 反 
应 。 

癌 题 是 造成 失业 率 增加 的 扰动 可 能 是 暂时 的 ， 也 可 能 是 永久 的 。 如 果 是 
暂时 的 ， 不 必 作 任何 反应 ; 如果 是 永久 的 ， 政 策应 该 针对 小 鸥 扰动 作出 小 的 
反应 。 在 扰动 本 质 上 是 不 确定 的 条 件 下 ， 从 技术 上 说 正确 反应 是 小 的 ， 介 二 
通用 于 暂时 冲击 的 等 和 适用 于 永久 扰动 的 充分 反应 之 间 。 因 此 ， 假 如 政策 反 
庶 一 直 是 以 小 的 变化 对 应 小 的 拒 动 ， 微调 使 是 恰当 的 。 

然而 ， 对 微调 的 情况 是 一 个 引起 争议 的 事例 。 反 对 它 的 主要 论点 是 ， 政 
策 制定 者 实际 上 不 像 建议 的 那样 行动 一 一 对 小 扰动 只 作 小 调整 。 恕 果 任 其 所 
为 ， 他 们 会 做 得 太 过 分 。 政 策 制 定 者 不 只 是 试图 抵消 扰动 ， 而 是 转向 于 微 
调 ， 保 持 经 济 总 是 正好 达到 充分 就 业 ， 而 性 把 好 事 做 过 头 的 风险 。 政 策 中 的 
“充分 就 业 偏 向 ”有 冒 制造 通货 脱 胀 的 危险 。 | 

主要 的 教训 不 是 说 政策 是 不 可 能 的 ， 而 是 说 过 分 雄心 靳 填 的 政策 有 风 
险 。 教 训 在 于 ， 必 须 极端 着 慎 行事 ,要 将 政策 自身 产生 不 稳定 的 这 一 可 能 性 
fil LL. 


规则 与 相机 抉择 


did > 


如 果 存 在 一 种 危险 ， 即 政策 制定 者 以 不 可 预测 的 反应 方式 ， 投 入 的 剂量 
过 分 地 受 当时 的 认识 所 影响 ， 以 及 如 果 所 有 这 些 可 能 是 宏观 经 济 不 稳定 的 原 
因 之 一 ， 为 什么 不 给 政策 装 上 自动 驾驶 仪 呢 ? 这 是 规则 对 相机 抉择 的 问题 。 
规则 ， 淮 确 地 拱 述 了 未 来 所 有 情况 下 ， 其 政策 变量 如 何 决定 的 ， 是 否 应 该 多 
许 他 们 相机 决定 不 同时 间 里 政策 变量 的 值 呢 ? 

对 货币 政策 来 说 ， 规 则 的 一 个 例子 是 固定 不 变 的 增长 率 规则 ， 比 如 
4% 。 这 一 规则 是 指 无 论 发 生 什么 情况 ,货币 供给 都 保持 4% 的 增长。 规则 
前 另 一 个 例子 是 ， 比 如 失业 率 为 5.5% 时 ， 失业 每 增加 1% ， 年 货币 供给 增 
长 率 则 应 增加 2% 。 这 个 规则 可 以 用 代数 式 表 述 为 


AM /M=4.0+2 {u-5.5) (8) 


其 中 ， 货 币 增 长 率 AMM 是 年 百分率 ，4 是 失业 率 的 百分率 。 

方程 (8) 的 积极 货币 规则 的 意义 是 ， 在 5,5% 的 失业 率 时 ， 货 币 增长 
为 4 种。 如 果 失 业 上 升 到 5,5% 之 上 ， 计 币 增长 自动 地 增加 。 因 此 ,在 7.5% 
的 失业 率 时 ， 运 用 方程 《8)， 货 币 增长 将 为 8%。 反 之 ， 如 果 失 业 下 降 到 
5.5% 之 下 ， 货 市 增长 将 低 于 4% 。 因 此 ， 这 个 闪 则 使 货币 数量 刺激 调整 到 
适应 于 经 济 周 期 的 一 个 指示 物 。 一 个 积极 的 、 反 周期 的 货币 玻 策 ， 通过 将 货 
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币 增长 与 失业 率 相 联 系 而 实现 ， 但 这 种 做 法 不 存在 任何 的 相机 拨 返 因素 。 
CT 
财政 政策 和 微调 的 副作用 

由 于 财政 至 策 的 副作用 ， 它 可 能 不 是 一 个 调节 经 济 的 合 送 工 具 。 可 以 假定 最 佳 
税率 应 是 向 政府 纳税 的 同时 ， 对 私人 决策 的 扭曲 最 小 。 可 以 假定 ， 失 业 霄 济 的 水 平 
应 规定 得 尽 以 使 对 兴业 者 的 公正 与 对 工作 失去 刺激 之 间 达 到 平 痪 。 很 少 有 理由 认为 ， 
ŻEGRERKNAMEJANRJAMEMEZ, 

HI, BRARERERKFRHAMR, XEAHBANMRAWĦBNMMAH, 
BI'EAWREMRHORENATXANM MAX, 
OO 


规则 与 相机 抉择 的 问题 沽 以 下 事实 而 束 上 阴影 ， 即 大 多 数 支持 规则 的 人 
是 非 积极 分 子 ， 他 们 喜爱 的 货币 规则 是 固定 不 变 增长 率 的 规则 。 因 而 ， 争 沦 
倾向 于 集中 在 积极 的 政策 是 否 合乎 人 意 。 要 承认 的 基本 观点 是 ， 我 们 能 够 设 
制定 者 的 行为 有 任何 相机 抉择 。 这 一 观点 在 方程 (8) 中 得 到 证 明 ， 方程 
(8) 是 一 个 积极 的 规则 ， 因 为 当 失业 率 上 升 时 ， 它 扩张 货币 供给 ， 当 失业 率 
下 降 时 ， 它 喊 少 货币 供给 。 这 个 方程 没有 为 相机 抉择 的 政策 留 下 余地 ， 并 且 
在 这 个 方面 它 是 一 个 规则 。 

鉴于 在 经 济 和 我 们 对 其 认识 在 长 期 中 都 在 变化 ， 没 有 经 济 理由 说 明 会 有 
永久 捆绑 住 货币 当局 和 财政 当局 双手 的 永久 性 政策 规则 。00 然 后 在 规则 与 相 
机 抉择 争论 中 产生 了 两 个 实际 问题 。 第 一 个 问题 是 ， 把 改变 规则 的 权力 放 在 
EE? 在 一 个 极端 ， 货 币 增长 率 可 以 由 宪法 规定 。 在 另 -极端 ， 把 它 交 给 美 
联 鱼 或 “Fisc”( 相 当 于 财政 政策 制定 机 构 )。 在 每 一 种 情况 下 ， 都 可 以 改变 
政策 规则 ， 但 是 改变 宪法 比美 联 铺 改 变 其 政策 要 花 更 长 的 时 间 。 在 未 来 政策 
的 确定 性 和 政策 的 灵活 性 之 间 的 权 陋 中 ， 积 极 的 政策 制定 者 重视 灵活 性 ， 市 
那些 赞成 难于 变动 的 规则 的 人 ， 重 视 联 储 在 过 去 经 常 犯错 误 的 事实 。 由 于 
金融 系统 对 冲击 的 反应 迅速 ， 又 是 如 此 紧密 联系 的 ， 我 们 相信 美联储 应 具有 
一 定 程度 的 相机 抉择 能 力 ， 从 而 对 拢 动 的 反应 具有 灵活 性 ， 这 一 点 是 必 不 可 
少 的 。 但 是 这 远 不 是 -… 致 的 看 法 。 

第 二 个 问题 是 ， 政 策 制 定 者 是 否 应 该 预先 宣布 在 可 以 预见 到 的 将 来 所 要 
洲 循 的 政策 。 这 样 的 预告 原则 土 是 得 人 心 的 ， 因 为 它们 有 助 于 个 人 预测 将 来 
的 政策 。 事 实 上 ， 美 联储 主席 被 要 求 对 国会 宜 布 美联储 的 货币 政策 目标 。 但 
R, 这些 预告 实际 上 没有 多 大 帮助 。 因 为 美联储 并 不 坚守 其 政策 目标 。 如 果 
美联储 有 离 宣 告 的 政策 ， 而 能 保持 产 出 接近 于 潜在 水 平和 保持 低 通货 膨胀 ， 
则 有 助 于 个 人 预测 他 们 真正 感 兴趣 的 变数 一 一 他 们 将 来 的 收入 ; 对 厂商 来 
说 ， 是 对 他 们 产品 的 需求 。 一 一 而 不 是 像 货币 供给 这 类 仅 赴 在 预测 的 中 间 
环节 上 ， 他 们 所 需要 了 解 的 变数 。 
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18.8 动态 不 一 致 性 与 规则 和 相机 抉择 


416 BL 


433 


适度 而 积极 的 相机 抉择 政策 的 情况 似乎 是 清楚 的 。 那 么 ， 为 什么 像 美 国 
这 样 遵 循 这 种 程序 的 国家 ， 有 时 似乎 有 一 种 偏 倚 过 高 通货 膨胀 的 倾向 ? 有 没 
有 方法 来 调整 稳定 性 政策 以 避免 这 种 倾向 ? 在 对 动态 不 一 致 性 概念 的 考察 
中 ， 可 以 发 现 这 些 问题 的 答案 。 争 论 主 要 在 于 ， 相 机 抉择 的 政策 制定 者 总 想 
从 事 短期 行动 ， 这 与 经 济 的 最 佳 长 期 利益 不 一 致 .21 更 有 其 者 ， 这 是 理性 
的 、 出 于 良好 动机 的 政策 制定 者 自然 的 结果 。 事 实 上 ， 对 动态 不 一 致 性 的 分 
析 开 始 于 假定 ， 政 策 制定 者 分 担 了 公众 对 通货 膨胀 和 失业 两 者 的 反感 。 

理解 动态 不 一 致 性 的 关键 在 于 记 住 一 通货 膨胀 和 失业 之 问 的 短期 替代 
是 由 短期 菲利普 斯 曲线 给 定 的 。 但 是 由 于 通货 腹胀 预期 的 调整 ， 两 者 之 间 没 
有 长 期 的 替代 关系 。 经 济 的 最 佳 长 期 情况 是 充分 就 业 和 尘 (或 者 至 少 是 低 ) 
通货 用 胀 。 然 而 ， 如 果 政 策 制定 者 宣布 一 项 充分 就 业 和 等 通货 肝 胀 政策 ， 旭 
立刻 被 引导 去 进行 “欺骗 "， 即 追求 较 低 的 失业 和 略 高 的 通货 膨胀 。 公 开 宣 
布 的 计划 与 执行 的 计划 之 间 的 分 离 ， 产 生 了 “动态 不 一 致 性 ”概念 。 

在 以 下 连续 的 三 个 步 骏 中， 产生 的 政策 制定 者 和 经 济 之 间 欧 相互 作用 可 
以 将 其 模型 化 : 


1. 政策 制定 者 宜 布 一 项 政策 ， 例 如 ， 零 通货 膨胀 政策 。 

2. 经 济 决策 者 选择 与 宣布 的 政策 相 一 致 的 预期 通货 影 胀 水 平 ， 这 意味 
着 经 济 将 处 于 短期 菲利普 斯 曲线 上 的 充分 就 业 水 平 。 

3. 政策 制定 者 执行 了 可 能 是 最 佳 的 政策 。 由 于 短期 菲利普 斯 曲线 现在 
是 国定 不 变 的 ， 政 策 制 定 者 能 够 以 很 少 的 通货 影 腾 水 平 为 代价 来 减少 失业 。 
这 个 政策 是 最 优 的 ， 尽 管 它 与 在 步 又 1 中 宜 布 的 政策 不 一 致 。 


我 们 利用 下 页 图 18 ~ 6 来 举 笑 说 明 政 策 制定 者 和 经 济 决策 者 之 辣 的 相互 
影响 。 图 18 一 6 显示 了 菲利普 斯 曲线 在 失业 和 通货 膨胀 之 间 的 权 活 取舍 关 
系 。 每 个 人 ， 无 论 是 政策 制定 者 还 是 公众 ， 首 选 处 于 零 通 货 膨 胀 和 充分 就 业 
的 和 点。 在 4 点， 是 政策 制定 者 许诺 ， 而 公众 预期 的 零 通 货 膨胀 ， 于 是 经 
济 运行 在 短期 菲利普 斯 曲线 上 。 假 设 运气 好 ， 经 济 达到 优先 选择 的 4 点 。 
政策 制定 者 将 会 笋 什么 呢 ? 在 竺 通 货 史 了 胀 水 平 ， 每 个 人 人， 政策 制 定 者 和 公 
众 ， 黑 意 接 受 小 幅度 增加 的 通货 脱 胀 来 减少 失业 。 于 是 ， 政 策 制定 者 更 敬 的 
正确 的 事 ， 是 小 幅度 增加 通货 膨胀 来 玻 少 失业 ， 沿 车 短 期 菲 利 善 斯 曲线 向 左 
上 方 清 行 。 政 策 制定 者 把 经 济 推动 到 BB 点 , 在 B 点 ,通货 膨胀 怡 好 高 到 使 
较 高 通货 膨胀 的 边际 损失 等 于 较 颂 失业 的 边际 收益 。 

在 BB 点 ,通货 膨胀 高 于 预期 水 平 。 缀 济 决策 者 将 预期 更 商 的 通货 及 胀 ， 
短期 菲利普 斯 曲线 将 向 上 移动 到 短期 均衡 的 菲利普 斯 曲线 。 经 济 量 终 在 处 于 
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充分 就 业 但 有 正 的 通货 陪 胀 的 C 点 达到 均衡 。( 在 C 点 ,通货 脱 胀 的 边际 损 
失 高 到 使 政策 制定 者 不 愿意 进一步 增加 通货 说 胀 来 减少 失业 ， 即 ， 没 有 沿 着 
短期 均衡 的 徘 利 普 斯 曲线 进一步 向 左 移动 的 诱 感 。 


REN 3 








短期 均衡 的 菲利普 斯 曲线 







通 版 的 边际 损失 = 
失业 的 边际 损失 





最 佳 短期 菲利普 斯 曲线 
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中 央 银 行 的 独立 性 和 民主 : 没有 进一步 的 注释 
我 了 解 对 自治 的 联储 的 神话 …… (CHAKE) 当 你 去 证 实 的 时 候 ， 一 些 大 
议员 会 问 你 和 总 统 的 交情 如 何 。 外 表 正 赤 得 重要 ， 所 以 你 可 以 打上 电话 给 厄 利 斯 到 维 
KIET-MUL, Wi L-BIXŻJEEJE BI, 
——TAM-AEZRNNMAERMNENT E HA 
ĦĦAĦ: 41A J. Bradford De Long , “America's Only Pescetime Inflation: The 1970s, 
“NBER Historical Paper 84, May 1996, referencing John Ehrlichmen, Witness to Power (New 
York: Simon & Schuster, 1982), 





即使 每 一 个 人 首选 A 点 ， 经 济 最 终 在 高 通货 膨胀 的 C 点 达到 均衡 。 政 
策 制定 者 将 高 兴 地 允诺 回 到 零 通 货 脱 胀 并 且 停留 在 A 点 ， 但 是 这 个 允诺 不 
可 信 ， 因 为 如 果 经 济 回 到 A 点 ， 每 一 个 人 也 都 会 问 意 通货 路 胀 回 到 B A. 
如 果 政 策 制定 者 避 守 诺言 ， 情 况 会 好 些 , 但 是 一 旦 相信 低 遂 货 膨胀 的 诺言 ， 
则 欺骗 符合 每 个 人 的 最 高 利益 。 

动态 不 一 致 性 的 诱惑 怎样 才能 避免 ， 或 者 至 少 减 到 最 低 程度 呢 ? 首先 ， 
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一 个 向 前 看 的 政策 制定 者 知道 保持 言行 一 致 信誉 的 价值 。 困 难 在 于 总 有 推动 
短期 通货 脱 联 倾向 的 外 部 压力 。 第 二 ， 政 府 要 选择 一 个 这 样 的 政策 制定 者 ， 
他 个 人 经 历 比 其 他 公众 更 具有 反 通 货 膨胀 倾向 ， 从 而 这 个 政策 制定 者 会 抵制 
通货 膨胀 的 压力 。 根 据 图 -6 所 示 ， 这 意味 着 找到 一 个 政策 制定 者 ， 他 的 
MA (BC) 低 于 社会 的 黑 线 。 第 三 ， 跟 这 个 政策 制定 者 答 定 一 份 奖励 低 通 
货 膨 胀 的 合同 。 第 四 ， 采 取 低 通货 膨胀 的 “规则 "， 防 止 政策 制定 者 运用 
“相机 ”抉择 导致 动态 不 一 致 性 。 所 有 这 些 主意 都 有 价值 ， 并 且 都 已 在 一 定 
程度 上 应 用 这。 问题 仍然 是 ， 在 民主 医家 中 ,“ 正 在 这 一 时 刻 "， 总 有 也 提高 
通货 膨胀 为 已 和 价 ， 来 障 低 失业 的 诱惑 。 


中 央 银 行 的 独立 性 


解决 动态 不 一 致 性 问题 的 一 个 方法 是 ,要求 中 央 银 行 遵 循 一 个 货币 规 
期 ， 例 如， 以 一 个 低 而 一 定 的 比率 增加 货币 供应 量 。 然 而 ， 由 于 货币 规则 可 
能 是 错 的 ， 由 于 货币 政策 有 理由 来 应 付 一 些 冲 击 ， 例 如 供给 冲击 ， 没 有 国家 
来 取 轩 定形 式 的 规则 。 

解决 相机 抉择 政策 导致 通货 膨胀 倾向 的 另 一 种 方法 是 ， 建 立 一 个 中 央 和 银 

15 ” 行 ， 它 独立 于 选举 周期 ， 明 确 授权 与 通货 及 胀 作 斗争 。 虽 然 联 铺 要 向 国会 汇 
报 , 但 是 它 原则 上 独立 于 政府 。'31 德 国 的 中 央 银 行 即 联邦 银行 是 完全 独立 
B, EBRIEREMMMARA A, ANKEREN, ， 中 央 银 行 的 独立 性 越 
高 ,一 个 国家 的 通货 膨胀 率 越 低 。'3 

中 央 银 行 最 适度 的 独立 性 的 问题 是 复杂 的 。 有 短期 权衡 ， 并 且 中 央 银 行 
多 久 才 应 设法 降低 通货 膨胀 总 是 一 个 问题 。 因 此 中 央 银 行 终 于 运用 判断 ， 这 
个 判断 最 终 取 决 于 他 们 对 公众 实际 利益 的 估价 。 但 是 ， 如 果 没 有 一 些 民主 的 
输入 ,就 没 法 得 知 这 些 利益 是 什么 。 每 当 美联储 显示 它 的 独立 性 时 ， 通 常 是 
拒绝 扩张 得 像 政府 或 者 国会 要 求 得 那样 快 一 例如， 在 1991 年 一 -就 有 呼 
声 要 求 限制 它 的 活动 。 它 是 美联储 领悟 的 一 种 方法 。 


动态 不 一 致 性 一 一 一 种 模型 化 方法 


在 这 一 节 中 ， 对 图 18 -6 中 说 明 的 动态 不 一 致 性 模型 ， 我 们 提出 其 代数 
形式 。 假 设 牙 策 制定 者 选择 通货 膨胀 水 平 ， 尽 管 政策 制定 者 实际 选择 的 是 货 
币 政 策 或 者 财政 政策 ， 通 货 膨胀 是 其 结果 而 不 是 直接 的 选择 。 选 择 的 通货 膨 
胀 水 平 所 导致 的 失业 率 ， 由 方程 (9) 中 的 短期 菲利普 斯 曲线 给 出 ， 


r=NX te (u'l-u) (9) 


政策 制定 者 和 公众 首选 低 失 业 和 零 通货 膨胀 。 我 们 通过 方程 (10) 为 政 
策 制定 者 规定 一 个 损失 函数 : 
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L-a lu-u’) tr' (10) 


方程 (10) PARRER, WAER, IEEE E E E A 
离 也 是 坏 的 。 系 数 a 越 大 ， 给 予 降低 失业 的 相对 权 数 也 越 大 。 

在 “对 策 ” 中 由 政策 制定 者 决定 的 三 个 步 彬 是 : {1) 政策 制定 者 选择 和 
宜 布 一 项 通货 膨胀 政策 《如 图 18 -6 中 的 A 点 )}: (2)“ 经 济 ” 选 择 一 个 预期 
的 政策 , F'(B); (3) 政策 制定 者 执行 一 项 实际 的 政策 ，r， 使 方程 
(16) 中 的 损失 画 数 最 小 化 〈C 点 )。 在 第 二 步 中 ,决策 者 前 看 ,猜测 政策 制 
定 者 在 第 三 步 将 干什么 。 在 第 一 步 中 ,政策 制定 者 也 向 前 看 , 猜 调 经 济 在 第 二 
步 将 做 什么 ,就 像 它 看 待 第 三 步 那 样 。 所 以 ,政策 制定 者 的 早期 选择 必须 预期 
下 面 的 步骤 ,而 它们 本 身 也 到 决 于 早期 的 选择 。 决 策 者 从 来 期 开始 并 向 原 出 
发 点 推进 以 作出 他 们 的 选择 。 这 种 选择 方法 是 动态 规划 的 一 个 简单 例子 。 

通过 把 实际 的 政策 + FOTAĦA AQJE REE” 插入 到 损失 函数 中 ， 并 运用 
菲利普 斯 曲线 的 关系 ， 求 解 失业 率 对 自然 失业 率 的 偏离 ， 计 算出 的 最 后 的 结 
RE: 


AE ETF l-4 ĠER) see (1) 


已 知 图 18 一 6 PHRSR, KAWERNSIE (12) 中 的 边际 损失 函数 竺 
于 零 ， 使 方程 (11) 中 的 损失 最 小 化 : 


ML (r) = 一 全 +2r=0 (12) 
所 以 最 优 的 政策 为 : 
r= Je {13) 


注意 到 方程 (13》 中 的 答案 适用 于 任何 水 平 的 xt. 

每 一 个 人 都 竟 望 零 通 货 联 胀 ， 但 是 在 对 策 的 最 后 一 步 ， 总 是 “交付 ”给 
政策 制定 者 一 个 正 的 通货 及 胀 率 。 实 际 上 ， 由 于 珊 期 的 通货 膨胀 率 等 于 av 
2e， 如 果 政 策 制定 者 在 最 后 一 步 选 择 一 个 低 于 a/2e WAREKE, HER 
会 导致 一 次 衰退 。 问 题 在 于 社会 无 法 保证 达到 零 通货 膨胀 。 

注意 方程 (13) 中 ,损失 函 数 对 失业 非常 不 利 一 一 a 高 的 函数 导致 更 高 
的 通货 脱 胶 。 这 个 反常 结果 的 出 现 ， 是 因为 在 最 后 一 步 中 ,高 的 a 增加 了 
以 高 通货 膨胀 来 降低 失业 的 动机 。 但 是 ， 如 果 社 会 给 争 不 大 关心 失业 的 政策 
制定 者 以 权力 ， 用 一 个 低 a 的 函数 结果 将 降低 通货 由 胀 。 





1 尽管 保持 连续 充分 就 业 需 要 的 政策 显得 很 简单 ， 但 是 衷 退 和 失业 的 
历史 记载 表明 ， 成 功 的 稳定 性 政策 还 是 难于 实现 。 


ETT mia ma 919 


00000000 0 bbs.ji naguanedu. con 








4T 


> 关键 术语 


420 B 


0000000000000 0 wwji ngguanedu. con 


2. 大 萧条 形成 了 现代 宏观 经 济 学 和 许多 经 济 机 构 。 极 高 的 失业 率 和 漫 
长 的 大 萧条 表明 ， 私 人 经 济 是 不 稳定 的 ， 需 要 政策 干预 来 保持 高 就 业 水 平 。 

3. 凯恩斯 经 济 学 之 成 功 在 于 ， 它 似乎 解释 了 大 萧条 的 原因 一 一 投资 需 
求 的 骨 溃 一 一 并 且 在 于 它 指出 ,扩张 性 的 奸 政 政策 可 以 作为 防止 未 来 匡 条 的 
手段 。 

4. 在 肯尼迪 一 约翰 运 政府 的 新 经 济 学 出 现 以 前 ， 凯恩斯 的 观点 并 没有 
对 美国 的 经 济 政策 制定 产生 过 大 影响 。 新 经 济 学 最 大 的 成 功 是 1964 年 的 减 
税 。 公 从 发觉 新 经 济 学 对 60 年 代 通 货 腾 胀 上 涨 负 有 责任 。 由 于 对 新 经 济 学 
的 信心 下 隆 ， 它 强调 的 积极 的 稳定 政策 再 次 受到 考验 。 

5. 对 稳定 政策 葛 潜 在 需 阳 起 因 于 经 济 扰动 。 一 些 扰动 ， 如 货币 需求 、 
消费 支出 或 投资 需求 的 改变 是 在 私人 经 济 部 门 产 生 的 。 其 他 扰动 ， 如 战争 ， 
可 能 起 四 于 非 经 济 因素 。 

6. 稳定 政策 的 三 个 主要 困难 是 : (a) 政策 作用 存在 时 河 :; (b) 政策 的 
效果 报 大 程度 上 取决 于 私人 部 门 的 预期 ， 而 预期 是 难于 预测 的 且 对 政策 产生 
反应 ; (e) 存在 经 济 结构 的 不 确定 性 和 碰撞 经 济 的 冲击 的 不 确定 性 。 

7. 在 一 些 场合 下 ， 显 然 应 该 采取 积极 的 货币 政策 和 财政 政策 以 稳定 经 
济 ， 这些 场 合 就 是 在 经 济 业 已 变 到 重大 扰 臣 的 影响 时 。 

8. 针对 小 的 干扰 试图 不 断 稳定 经 济 的 微调 ， 对 它 有 较 大 的 和 争议。 如果 
采用 微调 ， 它 变 求 实行 小 的 政策 反应 。 以 三 轻 经 济 波动 ， 而 不 是 完全 消除 波 
动 。 一 种 对 小 干扰 作出 非常 积极 反应 的 政策 可 能 导致 经 济 的 不 稳定 。 

9. 在 规则 与 相机 抉择 的 争论 中 ， 承 认 积 极 规则 的 可 能 性 是 重要 的 。 争 
论 中 的 两 个 重要 问题 是 ， 改 变 政 策 的 困难 各 度 如 何 ” 是 否 应 尽 可 能 早 地 预先 
宣布 政策 ? 在 来 自 规则 规定 的 未 来 政策 的 确定 性 和 对 冲击 作出 反应 的 政策 制 
定 者 的 灵活 性 之 间 ， 存 在 着 权 街 关系 。 

10. 中 央 银 行 的 独立 性 是 民主 国家 用 来 增加 政策 可 信 性 ， 并 有 助 于 减轻 
动态 不 一 致 性 问题 的 一 条 途径 。 


大 萧条 决策 时 沾 损失 函数 

新 政 认识 时 灌 边际 损失 函数 
H FE fir FTE i 积极 的 政策 

新 经 济 学 A 微调 

潜在 产 出 散布 时 灌 规则 对 相机 抉择 
GDP 缺口 经 济 计量 模型 积极 的 规则 
充分 就 业 预 算 可 信人 性 动态 不 一 致 性 
内 部 时 涪 MM BAT Ae 动态 规划 


外 部 时 潜 政策 工具 的 多 样 性 
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概念 类 

1.a. 凯恩斯 主义 者 认为 造成 太 萧 条 的 原因 是 什么 ? 

b 货币 主义 者 认为 造成 太 菇 条 的 原因 是 慎 么 ? 

c. 这 些 解 释 是 相互 排斥 的 吗 ? 

d. 为 奸 么 宏观 经 济 学 家 对 造成 太 冀 条 原因 的 解释 如 此 感 兴趣 ”? 

*2. 假设 有 一 个 小 的 、 不 利 的 需求 冲击 ， 作 为 政策 制定 者 ， 你 画 前 有 大 
其 论 玄 ， 详 尽 般 述 冲击 的 大 小 和 它 对 你 们 国家 人 民 的 厂 坏 作用 。 你 试图 运用 
一 项 积极 的 政策 来 抵消 这 些 影 响 。 你 的 顾问 已 经 和 相 计 出 这 项 政策 对 经 济 的 长 
期 和 短期 影响 。 在 决定 付 诸 行动 之 前 ， 你 应 该 问 自己 芽 么 问题 ? 为 什么 ? 

3.a. 什么 是 内 部 时 滞 ? 

b. 我 们 能 够 把 内 部 时 洁 分 成 三 个 小 而 连续 的 时 滞 。 它 们 三 个 是 什么 ? 
它们 出 现 的 顺序 是 怎样 的 ? 

ec. 财政 政策 和 货币 政策 ， 谁 的 内 部 时 灌 较 小 ? 为 什么 ? 

d. 自动 稳定 器 的 内 部 时 河 是 什么 ? 

4.a. 什么 是 外 部 时 滞 ? 

b. 为 什么 它 通 常 采用 散布 时 滞 的 形式 ” 

e 财政 政策 和 货币 政策 ， 谁 的 外 部 时 灌 较 小 ? 

5. 你 会 建议 运用 哪 一 项 政策 -一 财政 政策 还 是 货币 政策 ， 来 抵消 -- 个 
对 产 出 暂时 冲击 的 影响 ? 

6.a. 什么 是 经 济 计 量 模型 ? 

b 怎样 运用 一 个 经 济 计量 模型 ? 

e 为 什么 以 这 样 的 模型 为 基础 进行 了 预测， 总 有 一 些 不 确定 性 ? 这 些 不 
确定 性 的 根源 是 什么 ? 

7. 在 卢 卡 斯 对 经 济 计 量 政策 评估 的 批评 中 ， 预 期 起 什么 作用 ” 

8. 评价 应 该 用 规则 而 不 是 相机 抉择 来 制定 货币 政策 的 观点 。 财 政 政策 
又 怎样 呢 ? 

9. 评价 固定 不 变 的 货币 增长 率 规则 的 论点 。 

10. 什么 是 动态 不 一 致 性 ? 从 直观 土 解释 ， 在 通货 膨胀 和 失业 间 的 短期 
权衡 的 情 沉 下 ， 它 是 如 何 产 生 的 ? 





技术 类 

1. 人 们 有 时 说 ， 如 果 大 暮 条 在 1931 年 停止 住 ， 它 只 是 一 场 严重 的 大 
退 ， 而 不 是 曾 有 过 的 一 场 灾 难 。 

a. 根据 表 18- 1 计算 1929—1931 年 的 GNP 的 下 降 率 。 

b. 如 何 将 这 个 比率 与 1990 一 1991 年 衰退 中 的 真实 GDP 下 降 率 相 比 较 ? 

c 你 同意 本 问题 的 第 一 句 话 吗 ? 解释 一 下 。 
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2. 利用 表 18 - 2， 解释 为 什么 集中 关注 实际 预算 赤字 ， 可 能 使 大 拉 对 
1929—1933 年 间 某 些 阶 段 的 财政 政策 产生 错误 印象 ? 

3. R GDP 低 于 潜在 水 平 400 亿美 元 ， 预 期 下 一 期 的 GDP 将 低 于 潜在 
水 平 200 亿美 元 ， 并 从 现在 起 两 个 时 期 的 GDP 将 回 到 它 的 潜在 水 平 。 已 知 
政府 支出 杜 数 是 2， 且 增加 的 政府 支出 立刻 发 生 影响 。 每 一 时 期 ， 采 取 什 径 
样 的 政策 行动 才能 使 GDP 回 到 目标 水 平 ? 

4. 关于 GDP 途径 的 基本 情况 如 问题 3 所 述 。 但 是 现在 政府 支出 有 一 期 
的 外 部 时 澡 。 今 天 的 支出 决策 只 能 在 明天 转化 成 实际 支出 。 进 行 支出 时 ， 政 
ŻARMAR, 

a. 采取 什么 最 好 措施 来 保持 GDP 在 每 一 期 尽 可 能 的 接近 目标 水 平 ? 

b. 将 此 题 中 的 GDP RR, SJE 3 中 政策 行动 开始 后 的 GDP 途径 作 比 
较 。 

5 情况 现在 变 得 更 复杂 了 。 政 府 支 出 通过 散布 时 滞 起 作用 。 现 在 支出 
10 亿美 元 。 当 期 GDP 增加 10 亿美 元 ， 而 下 一 期 GDP 增加 15 亿美 元 。 

a. 如 果 政 府 当 期 支出 增加 得 足以 使 GDP 当期 回 到 潜在 水 平 ，GDP 将 发 
生 什 么 变化 ? 

b. 假设 采取 的 财政 政策 行动 使 GDP 当期 回 到 潜在 水 平 ， 为 使 GDP 下 一 
期 回 到 目标 水 平 ， 需 要 什么 样 的 财政 政策 ? 

c 解释 此 题 中 ， 为 什么 政府 必须 如 此 积极 地 将 GDP 保持 在 目标 水 平 。 

6. 假设 你 了 解 到 政府 支出 知 数 在 1 至 2.5 之 间 ， 但 是 它 的 作用 在 支出 
增加 的 那 一 时 期 结束 。 如 果 在 没有 政策 行动 的 情况 下 GDP 的 运行 如 习题 3 
中 那样 ， 你 将 怎样 运用 财政 政策 ? 

* 了 , 假设 作为 美联储 主席 ， 你 决定 为 政策 设置 自动 的 疲 驶 员 ， 要 求 货币 
政策 遵循 一 个 确立 的 规则 行动 。 在 什么 时 以 下 两 个 规则 中 那 一 个 是 恰当 的 ， 
(a) 保持 一 个 园 定 不 变 的 利率 。(b) 保持 一 个 固定 不 变 的 货币 供应 量 。 运 用 
IS—LM 模型 .精确 分 析 一 下 -〈 提 示 :， 参阅 第 16 章 。 

8. (选择 题 ) 查阅 美联储 公报 。 在 2 月 和 7 月 对 国会 的 货币 政策 报告 之 
后 ， 联 邦 储备 局 一 年 两 次 ， 提 出 自己 的 预测 。 

a. 美联储 对 1996 年 的 既 济 运 行 的 兢 期 有 密 好 ? 

b. 解 灵 为何 经 济 计 量 预 测 不 是 完全 准确 的 ? 

* 里 号 表示 较 难 的 习题 。 
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第 19 章 货币、 赤字 与 通货 膨胀 


证 据 与 政策 问题 





O 货币 和 通货 膨胀 在 长 期 中 联系 紧密 ,但 是 在 短期 内 并 不 总 是 那样 紧 
ERAĦ. 

O 在 每 一 个 高 通货 膨胀 园 家 中 ， 货 币 和 通货 了 脱 胀 联系 紧密 ,但 是 在 湿 
和 通货 膨胀 的 国家 中 ,就 不 是 那么 紧密 。 

O 大 量 预 算 赤 字 在 扩张 性 的 货币 创造 中 ， 起 到 特有 的 作用 ， 而 大 规模 





在 本 章 中 ,我 们 集中 讨论 货币 增长 对 通货 膨胀 和 利率 的 影响 。 我 们 提出 
四 个 主要 论题 。 首先 探讨 货币 主义 者 的 论点 ， 即 道 货 脱 胀 是 货币 现象 ， 这 意 
昧 着 通货 膨胀 完全 是 ,或 至 少 主 要 是 过 度 货币 增长 所 致 。 因 而 我 们 将 研究 利 
率 、 通 货 膨胀 和 货币 增长 三 者 之 间 的 关系 。 接 着 我 们 要 研究 预算 赤字 与 货币 
增长 之 间 的 联系 ,探寻 预算 赤字 是 否 或 在 什么 样 的 条 件 下 引起 货币 增长 。 最 
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后 ,我 们 还 要 描述 恶性 通货 膨胀 一 一 极 高 的 通货 膨胀 一 一 以 及 货币 增长 在 其 
中 的 作用 。 

我 们 将 显示 ， 没 有 持续 的 货币 增长 ,通货 膨胀 就 不 会 继续 下 去 。 从 这 一 
意义 上 说 ， 高 通货 膨胀 确实 主要 是 货币 现象 。 但 一 般 说 来 ， 高 预算 赤字 构成 
货币 快速 增长 的 基础 。 例 如 80 年 代 以 色 列 、 囊 利 维 亚 、 阿 根 廷 和 巴西 的 高 
通货 膨胀 或 瑟 性 通货 膨胀 正 是 这 种 情况 。 同 样 ， 在 高 通货 膨胀 的 情况 下 ， 当 
预期 通货 膨胀 被 整合 进 和 名义 利率 中 时 ,名 义 利率 也 变 得 非常 之 高 。 

然而 通货 及 胀 率 较 低 时 ， 在 一 位 数字 或 较 低 的 两 位 数字 范围 内 ， 货 币 的 
作用 就 不 是 很 独特 的 。 在 这 种 情况 下 ， 供 给 冲击 可 以 充分 发 挥 相对 和 更 大 的 作 
用 。 我 们 也 会 看 到 . 与 恶性 通货 膨胀 局 面相 比较 ,如 9 年 已 早期 美国 那样 
的 较 一 般 的 预算 赤字 ， 也 并 不 必然 导致 更 高 的 货币 增长 与 通货 及 贝 。 


货币 、 通 货 脱 胀 和 利率 : 


我 们 对 货币 需求 和 长 期 总 供给 曲线 的 研究 ， 说 明 下 列 结论 : 

O 在 长 期 里 进行 了 所 有 的 调整 之 后 ， 货 币 增长 率 的 持续 上 天， 将 导致 
通货 脱 帐 率 的 同比 例 的 提高 。 在 长 期 中 ,通货 楷 胀 率 等 于 对 按 真 实 
收入 的 增长 趋势 作出 调整 后 的 货币 增长 率 。 

O 货币 增长 的 持续 增加 对 产 出 水 平 没有 长 期 影响 ， 在 通货 膨胀 与 产 出 
之 间 没 有 长 期 权衡 关系 。 

在 长 期 中 ， 这 与 货币 主义 者 声称 的 通货 膨胀 由 货币 增长 引起 的 观点 相 -- 
致 。! 但 是 当 我 们 撤 开 长 期 不 论 ， 除 货币 存量 的 变化 外 ,诸如 供给 冲击 之 类 
的 挑动 将 影响 到 通货 膨胀 ， 而 货币 存量 的 变化 反 过 来 也 确 有 真实 影响 。 

我 们 也 回忆 一 下 货币 增长 与 利率 之 间 的 关系 : 

O 短期 中 ， 货 币 增 长 的 增加 将 降低 真实 利率 。 但 在 长 期 中 ， 进 行 过 所 

有 的 调整 后 真实 利率 将 回 到 其 初始 水 平 。 

由 于 名 义 利率 等 于 真实 利率 加 通货 膨胀 率 ， 一 旦 真实 利率 回 到 它 的 初始 
水 平 ， 名 义 利率 将 按 通 货 膨胀 率 上 升 的 数值 相等 地 增加 。 这 种 将 通货 膨胀 率 
传递 给 名 义 利率 的 经 过 就 是 费 雪 效应 ,我们 琉 在 对 它 进行 更 仔细 地 研究 。 


19.1 利率 与 通货 膨胀 ， 费 雪 方程 式 


我 们 在 书 中 的 不 同 之 处 已 经 注意 到 名 义 利率 、 真 实 利率 和 预期 的 通货 脱 
胀 率 的 关系 。( 预 期 的 ) 真实 利率 等 于 名 义 利 率 减 去 预期 的 通货 膨胀]， 


rsi- (1) 
方程 (1) RASHER, UMX-ĦE (1867-1947) 的 名 字 命 名， 他 是 
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30 年 代 以 前 最 著名 的 美国 经 济 学 家 ， 他 研究 通货 膨胀 和 利率 的 联系 .1 

费 雪 方程 使 注意 力 集 中 到 有 关 货 币 增长 、 通 货 脱 胀 和 利率 之 间 的 重要 发 
现 上 。 在 长 期 中 ， 真 实 利 率 收 伍 于 其 充分 就 业 水 平 "” ,实际 通货 膨胀 率 等 
FTHM REKE. HARANE (rr=r', x*= x)， 我 们 把 长 期 关系 
表示 为 ; 


iridha (2) 


EM, JE (2) 暗示 一 个 重要 结论 : 在 长 期 中 .所 有 调整 均 已 实现 
时 ， 通货 膨胀 的 上 升 充分 反映 在 名 义 利率 中 。 名 义 利率 随 著 通货 膨胀 的 上 升 
而 一 对 一 地 上 天 。 我 们 得 出 通货 膨胀 和 利率 具有 如 此 坚固 联系 的 理由 是 ， 在 
长 期 中 ， 真 实 利 率 不 受 货 币 扰动 的 影响 ,而 货币 扰动 确实 影响 通货 膨胀 率 。 

当然 ， 固 定 的 真实 利率 只 存在 于 长 期 均 生 中。 在 调整 过 程 中 ， 真实 利率 
确实 变化 ， 而 各 义 利 率 的 短期 变化 ， 即 反 遇 了 站 实 利率 的 变化 ， 也 上 反映 了 预 
期 通货 脱 胀 率 的 变化 。 

图 19- 1 显示 了 以 3 月 期 国库 养 利 率 表示 的 利率 和 以 前 一 年 的 GDP 消 
胀 指数 的 变化 表示 的 道 货 膨 胀 。 你 能 看 到 ， 两 者 一 起 移动 的 坚固 联系 的 长 期 
趋势 但是， 你 也 能 发 现 以 两 线 之 癌 土 直上 电离 表示 的 真实 利率 ， 在 短期 获 实 
在 变化 。 


年 ， % 


国库 券 利率 


ku għ 
h 
i 
mh 


Ld 


通货 膨胀 率 


1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 


W 19-1 1960 一 1996 {Æ ME REM g L AL IE 


RLRE ARINIEZJJKAR, MAEKEL GDP 消 胀 指数 表示 。 
RHEE: DRI McGraw-Hill 宏观 经 济 数 据 库 。 
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KAEBIS-1HĦAN, Ħ7OFARNJIEM BIE AP, AEE 1974 一 
1975, SIIKERRMOERNEJKIA LA, ĦALLA BI B BE ABS 
黑 线 表示 的 利率 。 反 之 ， 在 1980 年 以 后 的 时 期 ， 真 实 利 率 持 续 为 正 ， 并 且 
在 大 多 数 年 份 里 保持 很 大 的 差距 。 如 果 我 们 仅 回 顾 这 几 年 ， 这 是 个 相当 新 的 
ze, BEZATE FANH, MA AH Ww 19 - 1 中 所 示 ， 当 时 真 








实 利 率 在 儿 十 年 中 显然 是 正 的 。 
+ 19-1 羔 国 的 真实 利率 {年 均 ,%) 
时 期 真实 利率 时 期 真实 利率 
1860 一 1869 1.5 1930—1939 3.6 
1870—1879 9.8 1940—1949 -4.6 
1880—1889 7.2 1950—1959 0.4 
1890— 1899 4.2 1960— 1969 2.1 
1900—1909 2.3 1970—1979 -0.2 
1910—1919 -3,6 1980—1989 4.1 
1920—1929 6.0 






















HHEN: Lawrence Summers, 


“The Non-Adjustment of Nominal interest Rates; A 
Study of the Fisher Eifect. EF J.Tobin $, Macroeconamici, Prices and Quantities (Wash- 
ington., D.C.: The Brookings jnstitution，1983)， 该 书 必 者 已 进行 了 最 新 修订 。 





表 19-2 表 明了 利率 一 通货 膨胀 联系 的 国际 证 据 。 其 中 有 两 个 明显 特 
征 。 第 一 诸如 意大利 和 墨西哥 等 有 着 高 通货 膨胀 的 国家 屿 向 于 有 较 高 的 名 
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PERAH (1995 年 } 





利率 (年 ,%) 

阿根廷 12.6 3.4 
巴西 52,277 84.4 
WEK 5,7 2,2 
= 5.8 1.0 
德国 4.5 1.8 
意大利 10.5 5.2 
baiki 50.5 35.0 
6.0 3.4 

5.8 2.8 
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指数 (CPD 表示 。 
* # 情 著 存款 利率 。 
资料 来 源 : 1996 年 国际 金融 统计 资料 ， 
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义 利率 。 这 一 联系 在 高 通货 及 胀 时 期 尤其 真实 ， 如 表 中 显示 的 阿根廷 和 巴西 
的 情况 。 第 二 ,真实 利率 在 国 与 国之 间 差 距 很 大 。 

该 证 据 表 明 在 一 国内 部 随 着 时 间 的 变化 和 在 国 与 国之 间 ， 通 货 膨 胀 和 名 
义 利率 趋 于 一 同 变动 。 但 是 各 种 数据 并 没有 支持 一 个 很 严格 的 费 雪 效应 。 真 
实 利率 与 资本 的 效率 连结 在 一 起 。 这 种 连结 限制 了 真实 利率 的 取 值 范围 。 反 
Z, 通货 脱 胀 宰 却 能 够 大 幅度 变化 ， 例 如 恶性 通货 膨胀 所 表现 的 。 因 此 ， 名 
义 利率 的 和 缓 波动 ， 既 可 以 归 因 于 真实 利率 的 变动 ， 也 可 归 因 于 通货 膨胀 率 
的 变动 ， 但 大 幅度 的 波动 则 完全 由 通货 脱 胀 率 的 变动 所 支配 。 因 此 ， 在 通货 
脱 胀 扰动 ， 比 其 他 所 有 决定 利率 的 因素 起 的 作用 更 大 时 ， 费 者 方程 是 估计 名 
义 利率 的 主要 指导 原则 。 


19.2 经 验证 据 


货币 增长 与 通货 膨胀 之 间 联 系 的 证 据 是 什么 ? 


货币 一 通货 膨胀 联系 
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在 检验 通货 脱 胀 与 货币 增长 之 间 的 联系 时 ， 运 用 货币 数量 论 是 很 方便 


和 


(V) 三 者 结合 在 一 起 : 
MY = PY (3) 
回忆 -- F, 货币 流 遂 速度 是 每 年 的 货币 存量 在 提供 资金 购买 该 经 济 的 产 
出 时 所 周转 的 次 数 。 


我 们 也 可 以 根据 方程 (3) 中 的 四 项 变量 各 自 的 变化 的 百分比 将 数量 方 
程 表示 如 下 : 


m+ v=xty {4) 
将 方程 移 项 ， 把 通货 膨胀 率 放 在 式 子 左边 ， 则 得 到 核心 结论 : 
r-m-xru (5) 


其 中 m 是 货币 增长 率 ，v 是 流通 速度 的 变化 率 ，xr 是 通货 膨胀 率 ， y 
是 产 出 增长 率 。 

方程 (5) 可 以 用 来 解释 通货 脱 胀 的 来 源 。 也 就 是 说 , 它 哪 一 部 分 归 因 于 化 
币 流 通 速度 的 变化 , 哪 一 部 分 归 因 于 货币 增长 或 产 出 增长 的 变化 。 货 币 主 义 
者 声称 通货 膨胀 主要 是 货币 现象 ,这 意味 着 流通 速度 和 产 出 的 变化 很 小 ， 

现在 我 们 转向 实证 数据 。 图 19 - 2 显示 了 美国 M2 的 年 增长 和 以 GDP 
消 张 指数 表示 的 年 通货 膨胀 率 的 情况 。 我 们 看 到 通货 及 了 胀 率 和 货币 增长 率 大 
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致 是 一 起 变动 , 在 70 年 代 末 以 前 ， 两 者 是 向 上 的 走向 ，80 年 代 到 现在 ， 有 
时 悬 向 下 走向 。 但 是 这 种 关系 是 非常 粗略 的 。 增 长 线 册 的 大 缺口 ， 可 能 持续 
好 几 年 。 正 如 方程 《5) 显示 的 ， 这 意味 着 产 出 增长 的 变化 与 /或 流通 速度 的 
改变 都 在 影响 着 通货 脱 胀 。 





M 的 增长 
104 

8 

6 

4 

2 Miek 


1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 


图 19-2 1950—1996 年 的 货币 增长 和 通货 膨胀 


通货 膨胀 以 GDP 消 胀 指数 来 表示 ， 货 币 增长 以 M2 EER, 
资料 来 源 ; DRIL-MeGraw-Hili 宏观 经 许 数 据 库 。 


在 下 页 表 19 ~ 3 中 我 们 考查 在 长 期 中 特别 是 在 10 年 闻 的 货币 增长 和 通 
货 膨 胀 的 联系 ， 也 对 产 出 的 增长 做 了 调整 。 这 一 调整 ， 正 如 方程 《5) 所 障 
示 的 ， 是 从 货币 增长 率 中 减 去 产 出 增长 率 。[] 

在 下 页 表 19-3 中 ,通货 脱 胀 与 M2 的 增长 率 紧密 .65 例如， 在 名 年 
R. 货币 增长 喊 去 真实 产 出 增长 后 为 3% ， 与 间 期 的 实际 平均 通货 膨胀 率 
2.5% 相 差 并 不 太 远 。 同 样 ， 在 70 年 代 ， 按 方程 (5) MW EM KE 
6.4%， 而 实际 通货 膨胀 为 7.6%。80 年 伐 的 预测 也 同样 接近 ， 预 测 的 通货 
尹 胀 率 为 5% ， 而 实际 通货 影 胀 率 为 4.5%。 

而 M1 的 货币 增长 率 与 通货 膨胀 之 间 的 关系 则 要 松 表 得 多 。 这 是 M1 化 
币 需 求 不 稳定 性 ， 特 别 在 80 年 代 的 不 稳定 性 的 反映 。 为 得 到 货币 增长 与 通 


货 膨胀 间 的 稳定 关系 ， 我 们 需要 有 稳定 的 真实 货币 需求 ， 或 者 稳定 的 货币 流 
通 速度 。 
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# 19-3 Am., GALA BED FT H FAK (年 均 ,%) 









1960—1969 
1970—1979 
1980— 1989 
1990—1996 
1960—1996 


一 





OD 
~d 





-EREE GDP KEWEURRR. 
资料 来 源 : DRI/MeGraw-Hill. 





货币 流通 速度 的 波动 

如 果 表 19-3 中 , 10 年 间 平 均 的 M2 增长 一 通货 膨胀 关系 表现 很 好 ， 那 
为 什么 图 19 -2 中 两 者 年 与 年 之 间 的 关系 却 基 松 驰 的 呢 ? 一 个 原因 当然 是 我 
们 在 表 19- 3 中 对 产 出 增长 进行 了 调整 .但 更 重要 的 原因 是 货币 流 膛 速度 的 
波动 。 

19 -3 显示 了 M2 的 流通 速度 ， 即 方程 《5) 中 的 vw 项 ， 各 年 之 间 的 百 
分 比 变 化 率 。 货 币 流通 玉 嵌 的 频繁 变动 每 年 达到 3% 至 4%， 这 无 疑 给 货币 增 
长 一 通货 膨胀 关系 增加 了 很 大 程度 的 短期 易 变 性 ， 


F, 8 


A mA MEWT, 
TRN | I Thr A 


二 





1960 1965 1970 1975 1980 1985 1940 


E 19-3 960—1992 Æ H mA EEEE 
图 形 显 示 M2 的 流通 速 座 的 变化 百分比 。 
THES: DRL McGraw-Hill 寄 观 经 济 数据 库 。 
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由 于 流通 速度 是 考虑 货币 需求 的 捷径 ， 流 通 速度 的 波动 起 因 于 变动 货币 
需求 的 同样 因素 一 一 产 出 和 利率 的 变化 以 及 金融 制度 的 创新 。 例 如 ， 由 于 短 
期 收入 弹性 远 小 于 1， 真实 收 人 的 下 降 会 降低 流通 速度 ， 而 利率 的 上 升 会 增 
加 货币 流通 速度 。 引 起 货币 流通 速度 变化 的 利率 或 收 人 的 变动 的 确 可 以 因 货 
币 存 量 本 身 的 变化 而 产生 。 影 响 货 币 流通 速度 的 另外 一 个 关键 因素 是 金融 创 
新 。 如 果 金 融 创 新 引入 了 替代 我 们 所 研究 的 特定 的 货币 总 重 ， 我 们 预期 到 真 
实 货 币 需 求 的 下 隆 和 由 此 导致 的 货币 流通 速度 的 上 升 。 因 此 ， 有 很 多 潜在 的 
原因 会 导致 图 19 -2 中 显现 的 流通 速度 的 短期 不 稳定 性 。 

449 最 后 ， 一 点 警告 是 适时 的 : 即使 是 货币 《M2) 增长 一 通货 膨胀 关系 有 
很 好 的 长 期 表现 ,那么 这 也 可 能 只 是 例外 而 非 规律 。 没 有 一 条 经 济 规律 说 货 
币 流 通 速度 在 长 期 中 必需 是 固定 不 变 。 我 们 认为 流通 速度 在 长 期 中 大 致 固定 
不 变 的 观点 ， 令 人 有 些 惊 讶 和 值得 进一步 探究 。 


历史 和 外 国 的 趋势 

在 美国 ，M2 货币 一 通货 膨胀 的 联系 并 不 都 像 计 去 30 年 中 那样 紧密 。 
在 本 章 的 习题 中 ， 我 们 提供 了 从 1860 一 1989 年 各 个 10 年 间 的 平均 数据 ， 并 
要 求 你 分 析 这 和 级 时 期 的 货币 一 通货 膨胀 联系 。 显 然 有 一 些 例 外 ， 例 如 1890 
年 代 ， 当 货币 增长 (已 对 真实 收入 增长 进行 了 调整 很 高 时 ， 价 格 却 在 下 
降 。 

表 19-4 中 的 国际 数据 显示 与 美国 数据 相同 的 印象 ;一般 而 言 。 更 高 的 
货币 增长 率 〈 据 产 出 增长 进行 了 调整 ) 与 更 高 的 通货 脱 胀 相 联系 ， 但 这 和 神 关 
系 不 是 1:1。 对 于 一 些 国 家 例如 英国 ， 通 货 膨 胀 远 在 “预测 ” 率 (货币 增长 
率 减 去 产 出 增长 宰 ) ZF, 但 对 另外 一 些 国家 如 意大利 ， 情 况 划 正好 相反 。 
骨 说 一 遍 ， 贷 币 一 通货 脱 胀 的 关系 并 不 是 那么 精确 的 原因 在 于 货币 需求 的 变 
动 ， 还 可 以 由 金融 上 的 放松 管制 、 影 响 到 流通 速度 的 利率 谈 化 以 及 货币 党 求 
的 收入 弹性 不 为 1 等 浅 儿 原因 引起 的 ,1s! 
| 

FED-IEF 货币 主义 与 现代 宏观 经 济 学 
ii 60 年 代 旱 期 ， 货 币 主义 者 开始 对 自从 大 着 条 以 来 一 直 统 治 恕 济 学 界 的 凯 思 斯 去 
KEĦRSFAWFERR, t-XOoga, ikunx kHAĦAXAAÀ-R EM 
R'RKĦAN, MUAUHTANEJMHARJN, Mozna, kid 
££. 

30 年 过 去 了 ,最初 与 货币 主义 相 联 系 在 一 起 的 许 名 见解 主张 已 成 为 一 玛 认 同 的 
寄 观 经 济 学 核心 的 组 不 部 分 ,但 其 他 的 一 些 仍 有 争议 。 它 们 与 讨论 它们 的 者 童 一 并 
FEFE, 

1. 货币 至 基 重 要 《本 章 )。 

2. 货币 增长 规则 。 货 币 政 策 最 好 按照 规则 办 章 一 一 即 货 币 应 以 一 个 固定 比率 潮 
长 一 而 不 是 实行 相机 执 择 调整 (第 18 章 )。 

3. 货币 上 自 标 。 在 货币 政策 的 执行 中 ， 设 定货 币 目标 要 比 设 定 利率 目标 为 好 (第 
16 i), 


aa ET TR 
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4. KAPTE, KXĦENNEJKĦARWWIA EN (A18 章 )。 

还 有 其 他 两 个 应 该 注意 的 货币 主义 者 的 主张 。 

5, 秘 人 人 部门 的 内 在 的 移 定 姓 。 货 币 主 义 者 认为 私人 部 门 是 内 在 稳定 的 ， 对 上 经 济 
的 太 部 分 执 动 都 是 由 错误 的 政策 政策 引起 的 。 和 他 们 相信 政府 小 一 些 比 大 一 些 更 好 ， 
相信 下 府 有 内 在 盖 长 颌 向 《其 中 的 一 些 论题 将 在 第 20 章 中 讨论 )。 

6. 浮动 汇率 。 在 50 年 代 ， XAM-REMBENTHANKZEBRA, ML 
应 该 是 可 变 的 而 不 是 固定 的 。 尽 管 这 一 观点 并 不 避 然 属于 沉 币 主义 者 一 一 从 它 独 立 
于 货币 至 关 重 要 这 一 论点 的 意义 上 说 的 一 一 但 大 名 数 货 市 主义 者 【与 许多 其 他 密 观 
经 济 学 家 一 道 》 接受 了 它 ， 认 为 汇率 也 是 应 该 让 市 场 自 由 确定 的 吨 一 种 价格 形式 ， 
而 政府 则 可 能 会 把 事情 搞 粮 《第 21 章 )。 

对 这 些 问题 经济 学 界 有 何 意见 ? 诚 如 诺 贝 尔 奖 获 得 者 弗 调 哥 . 蒜 迪 利 阿 尼 所 
寺 ;“ 我 们 现在 都 是 货币 主义 者 "。 在 菜 种 意义 上 ,我们 部 相信 和 某 种 货币 序 重 对 经 济 
有 重大 影响， 持续 的 快速 沉 币 增长 导致 通 沉 膨胀 ， 通 汉 膨 脱 不 可 能 维持 在 低 水 平 ， 
除非 货币 增长 率 是 低 的 。 足 管 对 其 他 一 些 货币 主义 者 的 见解 一 航 有 较 多 争 说 ， 货 币 
主义 却 误 无 疑问 地 已 获得 了 重大 成 功 。 在 80 年 代 ， 很 多 国家 都 采纳 了 货币 增长 的 目 
F. 但 是 成 功 证 明 是 暂时 的 ， 因 为 采纳 了 货币 增长 目标 的 一 些 国 家 ， 贞 于 货币 需求 
的 不 稳定 ,已 经 放弃 了 这 些 目标 。 


* 时 噩 蛙 德 可 观点 的 ARHAR, LRH Monetarist Mischief (New York: Harcourt Brace 
Jovanovich, 1992), ĦŻXĦŻIAT. AMKEĦARANEMIJ EX, MAĦXEMENM 
AAE EAF A Monetary History of the United States 1867 - 1960 (Princeton, N. J.: Princeton 
University Press, 1963) Aħn—ibkżimiieċià, EEE- E EE TA T EEEE E 
$, FAR8—ĦMAENER-RŻRĦANMAR EEH, FEkEkAEMiEtiiil--FHt, 
iekkiżkakiġitk L-AibbifEf ir-Mġ, FRA RĠMIR-HHX, AAEH fak 
FHR- AEAEE, 








Mi 加 上 准 货 币 。 
** 具 是 1979 一 1990 年 的 数据 ， 得 不 到 广 闵 货币 总 量 的 以 前 数据 。 
资料 来 源 : OECD, Historical Statisties, 1992, 
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小 结 ; 通货 爵 胀 是 货币 现象 吗 ? 

对 长 期 中 通货 膨胀 是 否 是 货币 现象 这 一 问题 的 回答 是 肯定 的 。 没 有 快速 
的 货币 供给 增长 ， 较 大 范围 的 通货 膨胀 就 不 可 能 发 生 。 快 速 的 货币 增长 将 导 
致 快速 的 通货 膨胀 。 更 进一步 说 ， 任 何 决定 性 地 保持 低 货 币 增长 率 的 政策 终 
将 导致 低 的 通货 膨胀 率 。 然 而 ， 在 短期 中 ， 无 论 是 数量 方程 还 是 费 雪 敦 应 者 
不 是 精确 有 效 的 。 


19.3 降低 通货 膨胀 可 供 选择 的 战略 


假设 经 济 中 的 通货 膨胀 率 是 10% ， 政 府 决 定 降 惰 首 货 膨 胀 率 2% -3% 。 
这 正 是 1979 年 美国 作出 的 决策 ， 到 80 年 代 中 期 ,通货 膨胀 率 降 到 了 3% 一 
4% 的 范围 内 ， 但 同时 经 济 也 经 历 了 两 次 误 退 ,分 别 在 1980 年 和 1981 一 
1982 年 。 如 何 消除 通货 膨胀 是 政府 必须 经 常 曾 对 的 问题 一 有 时 这 个 间 题 
成 为 如 何 结 束 月 通货 膨胀 率 都 达到 两 拉 数 的 恶性 通货 膨胀 。 

任何 试图 反 通 货 及 胀 的 政府 所 面临 的 关键 问题 ， 是 如 何 能 以 尽 可 能 低 的 
代价 反 通 货 腾 胀 ， 也 就 是 说 ， 能 使 训 退 尽 可 能 地 小 。 在 本 节 中 我 们 考虑 反 通 
货 脱 胀 的 两 种 可 供 选 择 的 策略 。 反 通货 膨胀 的 基本 方法 第 7 章 中 应 该 了 解 得 
很 清楚 : 那 就 是 降低 总 需求 的 增长 率 。 而 这 可 以 通过 削减 货币 供给 增长 和 在 
短期 中 运用 财政 政策 来 做 到 。 但 在 本 节 站 我 们 仅 考虑 货币 政策 。 
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下 真 图 19- 4 显示 了 这 一 一 种 选 掺 。 渐 进 主义 的 政策 试图 缓慢 且 稳 定 地 回 
到 低 通 货 镶 胀 水平 。 图 19 - 4a 所 显示 的 渐进 主义 政策 以 货币 供给 增长 率 的 
较 小 降低 开始 ， 此 举 使 经 济 沿 着 短期 菲利普 斯 曲线 从 E 点 右 移 至 已 ; 点 。 与 
El 点 较 低 的 通货 膨胀 率 相 对 应 ， 短 期 菲利普 斯 曲线 下 降 至 : = 1 的 菲利普 斯 
曲线 。 接 着 货币 增长 率 的 进一步 小 幅 前 碱 使 经 济 移动 到 E, 点 ， 总 供给 曲线 
再 次 下 移 ， 这 个 过 程 还 将 继续 下 去 。 

最 后 产 出 回 到 其 潜在 水 平 E' 点， 在 该 点 通货 膨胀 率 更 低 。 在 调整 过 程 
中 ,尽管 失业 始终 在 正常 水 平 之 上 ， 但 并 没有 大 规模 的 吉 退 。 

图 19-4b 则 显示 了 另外 一 种 激进 主义 战略 。 这 一 战略 旨 在 迅速 降低 通 
货 脱 胀 率 。 该 战略 以 迅速 前 三 货币 增长 开始 ， 使 经 济 沿 着 短期 菲利普 斯 曲线 
向 右 远 远 外 移 ， 使 经 济 由 点 移 到 EE 点 。 由 此 造成 的 迅速 衰退 规模 ， 远 大 
于 渐进 主义 政策 的 。 

通过 比 渐进 主义 政策 造成 更 大 程度 的 降低 通货 及 胀 ， 激 进 主义 战略 使 得 
短期 菲利普 斯 曲线 比 在 图 19 - 4a 中 下 移 得 更 快 。 由 于 把 货币 增长 率 保持 在 
低 水 平 ， 激 进 主 义 驶 略 得 以 维持 对 降低 通货 膨胀 的 压力 。 到 最 后 通货 膨胀 的 
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下 降 足 以 使 产 出 和 就 业 重 新 开始 增长 。 经 济 回 到 具有 充分 就 业 及 更 低 通货 脱 
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图 19-4 渐进 主义 与 激进 主义 ; 对 菲利普 斯 弗 线 的 政策 选择 的 影响 
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离 太 还 。 但 同时 通货 膨胀 率 也 下 峰 得 很 缓慢 。 与 之 相反 ， 激 进 主义 战略 则 以 
货币 增长 率 的 大 幅度 草 减 开始 ,造成 大 规 殴 的 经 济 喜 退 ， 套 退 比 渐进 主义 战 
略 下 要 严重 得 才 ， 但 通货 膨胀 的 下 降 也 要 迅速 得 多 。 

我 们 应 选择 哇 种 战略 呢 ? 温和 和 失业 率 与 高 速 货 膨胀 的 搭配 是 否 优 于 高 和 失 
业 与 低 通 货 膨 胀 ”1981 一 1982 年 美国 的 决策 者 选择 了 一 种 更 接近 于 激进 主 
义 道路 的 政策 。 


激进 主义 战略 有 非常 有 利 的 一 点 。 它 比 渐 进 主义 更 能 清楚 地 体现 出 决定 
性 的 政策 变化 ， 具 有 压低 通货 肌 胀 的 坚定 目标 。 因 此 ， 人 人 们 形成 的 理性 预 
期 ， 在 激进 战略 下 ， 比 在 渐 近 主义 下 ， 更 能 相信 政策 已 经 变化 ， 激进 主义 政 
策 比 渐进 主义 政策 更 为 可 信 。"" 而 一 种 可 信 的 政策 就 是 那 种 公众 相信 它 会 被 
继续 保持 下 去 并 最 终 获 得 成 功 的 政策 。 

相信 政策 已 经 改变 的 这 种 信念 本 身 就 会 降低 耳 期 通货 膨胀 率 ， 并 由 此 引 
起 短期 菲利普 斯 曲线 的 下 移 。 这 样 在 反对 通货 膨胀 的 战斗 中 ， 一 个 可 信赖 的 
政策 就 赢得 了 信誉 红利 (eredibilitv bonus) » 

从 美联储 1979 年 10 月 改变 其 货币 政策 开始 ， 在 美国 整个 反 通货 脱 胀 时 
期 , 一直 着 重 强调 政策 的 信誉 。 理 性 预期 的 一 些 支 持 者 甚至 相信 只 要 政策 的 
制定 令 人 可 信 ， 就 有 可 能 在 抑制 通货 联 胀 的 同时 不 会 产生 任何 经 济 衰退 。[@ 

这 一 论点 是 这 样 考虑 的 : 我 们 知道 预期 增加 型 总 供给 曲线 是 
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们 随 之 调整 他 们 的 通货 腰 胀 预期 ， 得 期 总 供给 曲线 从 而 立即 下 移 。 相 应 地 ， 
奶 果 政 策 是 可 信 的 ,预期 是 理性 的 ， 当 政策 有 变化 时 经 济 可 以 迅速 移动 到 新 
HEMA., HEZ, WERAK, z 可 以 因 xw: 的 下 降 而 减少 ， 而 
经 济 则 减轻 了 遭受 低 (Y-Y) HME. 

但 美国 在 80 年 代 早 期 一 一 大 萧 条 以 来 最 严重 的 训 明 一 一 的 经 验 却 怀 器 
这 一 乐观 图 景 。 同 时 期 的 英国 经 验 也 是 一 样 ， 当 强硬 路 线 的 搬 切 尔 政 府 执行 
坚定 的 反 通 货 膨 胀 政策 之 时 失业 率 仍 达到 13% 。 

有 两 个 可 能 的 原因 使 得 琅 单 的 信誉 一 理性 秆 期 论点 不 起 作用 : 第 一 ， 信 
誉 可 能 很 难 获得 ; 第 二 ,在 任何 时 候 , 经 济 中 都 有 未 失效 的 过 去 的 合约 , È 
们 体现 了 过 去 的 预期 ， 而 重新 谈判 合约 需要 时 间 。 因 此 由 于 通货 膨胀 惯性 的 
存在 ,使 一 个 正经 受 着 10% -20% 幅度 的 通货 膨胀 打击 的 经 济 ， 不 可 能 迅 
速 回 到 较 低 的 通货 膨胀 水 平 。 

如 果 经 济 中 不 存在 体现 当期 通货 髓 胀 的 长 期 合同 一 一 例如 规定 在 未 来 几 
年 中 将 工资 率 提高 一 一 最 容易 改变 通货 膨胀 率 。 如 果 通 货 膨胀 很 高 ， 比 如 说 
是 恶性 通货 岂 胀 ， 这 样 的 合同 就 会 非常 地 少 。 在 这 样 的 条 件 下 ,谈判 者 将 不 
会 签署 任何 以 名 义 条 件 规定 的 合同 ， 因 为 他 们 在 价格 水 平 的 未 来 行为 上 冒 的 
风险 太 大 。 于 是 长 期 和 名义 合 周 就 会 消失 ,经常 重 新 调整 工资 和 价格 。 在 这 样 
的 情形 下 ,一 个 可 信 的 政策 将 会 迅速 产生 效果 。 但 在 合同 结构 尚未 被 极端 通 
货 脱 胀 抽 毁 的 经 济 里 ， 就 不 能 期 望 有 这 样 的 成 功 。 

尽管 如 此 ,不 管 合同 结构 如 何 ， 组 在 反对 经 济 中 的 通货 膨胀 的 政策 越 认 
人 可 以， 政策 就 越 会 成 功 ， 这 种 说 法 仍然 是 正确 的 。 
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通货 腰 胀 的 降低 总 会 以 经 济 误 退 为 代价 . 但 是 这 种 取舍 到 底 为 多 少 ? 例 
如 激进 主义 和 渐进 主义 的 反 通 货 脱 胀 的 不 同方 法 各 自 引起 的 产 出 损失 是 多 
少 ? ARMIER ITE ET EREDI LK t sacrifice ratio) 的 概 
ZWEE MFORABĦWIKELRŻJE) GDP 损失 的 累积 百分比 
与 实际 实现 的 通货 膨胀 的 降低 贡 之 间 的 比率 。 
ed 

理性 珊 期 学 深 、 货 币 主义 和 油 性 通货 脐 胀 

宏观 经 济 学 中 的 理性 芯 期 学派 接 受 了 许 风 控 币 主义 者 的 主张 ， 和 包括 对 规划 的 坑 
ĦARMITRAWĠWARWETEŻ. EIL, ĦUMMERNIEĠ MAMMA A 
米尔 顿 “ 弗 里 德 时 门下 。 其 中 一 些 ， 包 括 罗伯特 ' 卢 卡 斯 ， 在 艺 加 哥 大 学 直接 受 教 二 
襄 里 扩 间 ;另外 一 些 ， 如 男 伯 特 : 巴 黑 和 托马斯 . 萨 钨 特等， 在 其 他 大 学 当 研 究 卡 时 ， 
就 研读 了 弗 里 德里 的 著作 。 

理性 预期 的 观点 包括 ; 

1. 对 菲利普 斯 晶 线 的 市 场 出 清理 性 预期 分 析 法 (第 8 章 )。 

2. 作为 预期 理论 的 理性 预期 (8#), 
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3. KARXNANBA (H 18 章 和 木 章 )。 

4. 仿 爱 决策 规则 ， 排 斥 相机 抉择 《第 18 章 )。 

这 些 现 点 中 的 绝 大 多 装 都 可 看 作 是 沉 币 主义 分 析 方 法 的 延伸 。 然 而 货币 主 义 
和 敢 性 预期 学 派 在 一 个 关键 问题 上 的 分 凡是 ; 货币 主义 者 如 同 遍 轴 斯 学 派 一 样 ， 把 
经 济 视 做 对 抗 动 的 反应 ， 政 策 变 化 缓慢 且 有 长 期 和 易 变 的 潍 后 ， 世 愿意 承认 市 场 不 
能 出 清 的 可 能 性 。 而 理性 预期 学 派 一 般 来 说 坚持 认为 市 场 可 以 很 快 出 清 。( 在 最 简单 
的 情况 下 ,货币 学 派 认 为 货币 政策 的 真实 影响 可 以 持续 几 季 度 到 儿 年 ， 而 合理 顶 期 
学 派 却 认为 不 是 这 样 。) 显然 我 们 不 费 同 后 一 观点 ,许多 经 济 学 家 也 -一 祥 。 但 是 正如 
我 们 在 第 8 章 中 注意 到 的 ， 对 预期 的 理性 预期 分 析 法 得 到 了 广泛 的 认同 ， 强 调 政策 
制定 者 的 信 玲 也 是 广泛 认同 的 。 

70 年 代 蛙 期， 当 理 性 预期 分 析 法 开始 影响 宏观 经 济 理论 之 时 ， 在 宏观 经 济 政策 
争论 中 最 具 影 响 性 的 单 篇 论文 是 托马斯 ; 萨 例 特 的 《四 大 通货 膨胀 的 邹 结 》。* 该 文 写 
作 之 时 正 值 美国 遭受 两 位 数 通 货 嘱 胀 的 打击 ， 文 中 萨 金 特 认为 ， 作 为 货币 和 财政 政 
策 可 储 的 改革 结果 ， 欧 洲 的 吐 性 通货 脚 旺 很 快 结束 ， 而 且 从 产量 的 极 失 角度 看 代价 
也 相当 小 ， 他 含 善 地 建议 美国 也 可 以 这 么 做 。 

对 这 一 观念 的 批评 考 们 认为 ， 当 经 济 其 省 时 来 结束 通货 肝 胀 是 -- 回 事 ， 通 货 及 
胀 仅仅 是 两 位 数 时 ， 来 结 来 通货 肢 三 又 是 另外 一 回 事 。 无 论 如 何 ， 只 蚌 在 1981 一 
1982 年 的 大 杠 经 济 衷 退 之 后 ， 美 国 才 结 束 了 通货 脐 胀 。 进 一 步 的 研究 于 明 ， 即 使 是 
欧洲 的 恶性 通货 肢 腾 也 并 不 是 无 代价 地 结束 的 

所 有 的 经 验 莉 表明 信誉 很 难 获 得 ， 也 很 难保 持 ， 而 在 分 析 经 济 变化 的 影响 时 ， 
需要 考 处 到 经 济 中 存在 的 合约 结构 。 因 而 巷 管 我 们 并 不 怀疑 信誉 是 下 策 制定 的 一 个 
重要 方面 ， 伍 我 们 相信 它 的 作用 被 理性 预期 的 支持 者 们 人 为 地 地 大 了 ， 而 且 我 们 对 
那 种 犯 信誉 作为 执行 政策 的 主要 理由 ， 否 则 的 话 就 认为 政策 没有 经 济 意义 的 政策 观 
A, RETR. 


+# $B Roben E. Hall(ed.), Inflarion: Causes and Effects (Chicago: University of Chicago 
Press, 1982) .For a general overview of twentieth-century hyperinflations, see Perre Siklos (ed. ), 
Great Inflations of the 20th Century (Brookfield, Vt.: Edgar Elger, 1995), in particular the arti- 
cle by Carlo Vegh, “Stopping High Inflation” o 

xa $L Elmus Wicker, “Terminating Hyperinflation in the Dismembered Habsburg Monar- 
chy,” American Economic Review, June 1986; See also the articles on modem high inflations in 
Michael Bru, mo etal. (eds.), Lessons of Economic Stabilization and lis Aftermath f Cambridge, 
Mass.: M.1.T.Press, 1991), 
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因此 ， RR- MERRE SFAMARE 104E, Ae 
第 一 年 产 出 水 平 低 于 潜在 水 平 10% ， 第 二 年 低 8% ， 第 三 年 低 6% 。GDP 的 
AMK 24w (10% +8% +6%)， 通 货 膨 胀 降 想 6% (10% -4%)， 所 以 
牺牲 比率 为 4。 

在 反 通 货 脱 胀 的 80 年 代 之 前 ,经 济 学 家 们 估计 如 果 一旦 采用 反 通 货 膨 有 
政策 ,有 效 的 牺牲 比率 的 天 小 ,估计 和 值 在 5 一 10 之 间 。 里 根 一 沃克 尔 的 反 通 化 
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重 好 的 方法 。 其 中 最 频繁 使 用 的 一 种 赫 代 方法 是 试图 直接 控制 价格 和 工资 。 


收入 政策 [或 工资 与 价格 控制 ) 

稳定 通货 膨胀 需要 时 间 且 会 造成 失业 ， 而 要 消除 失业 就 要 使 工资 的 变化 
率 下 降 。 收 和 人 政策 就 是 试图 直接 抑止 工资 利 价格 上 升 的 政策 。 其 做 法 是 通过 
法 律 来 管制 工资 和 价格 ， 或 着 是 政府 努力 说 服 劳工 领袖 和 资方 将 工资 和 价格 
的 提高 比 其 他 方式 还 要 更 缓慢 一 些 。 收 人 政策 如 果 成 功 将 使 短期 总 供给 曲线 
FE. 

战 时 经 常 采 用 工资 和 价格 管制 ， 美 国 在 1971—1974 年 间 也 采用 过 。 
1971 年 管制 的 目的 在 于 努力 摧 裔 两 年 来 对 紧缩 性 货币 和 财政 政策 带 无 反应 
的 通货 膨胀 。 

如 第 6 章 和 第 18 章 所 示 ， 降 低 通货 膨胀 引起 衰退 ， 因 为 降低 通货 膨胀 
预期 ， 潮 后 于 实际 通货 膨胀 。 换 言 之 ,经济 洛 着 短期 菲利普 斯 曲线 移动 到 高 
失业 位 置 。 工资 一 价格 的 冻结 ， 人 迫使 公司 和 工人 的 行动 ， 在 某 种 意义 上 ,好 
像 他 们 期 望 低 踪 货 膨 胀 。 换 言 之 ， 短 期 菲利普 斯 曲线 向 下 移动 ， 以 使 低 通货 
脱 胀 与 充分 就 业 保持 一 致 。 如 果 总 需求 政策 随后 也 与 低 通 货 膨 了 胀 保 持 一 致 ， 
一 个 低 通货 膨胀 和 充分 就 业 的 均衡 就 生效 了 。 然 后 ， 就 有 可 能 解除 对 工资 和 
价格 的 管制 不 致 章 到 受 拙 制 的 通货 膨胀 的 压力 。 

工资 一 价格 冻结 肯定 能 带 来 通货 膨胀 率 的 下 降 。 那 么 为 什么 不 用 这 种 办 
法 来 消除 通货 膨胀 呢 ? 原因 在 于 ， 如 果 在 经 济 中 有 效 地 配置 资源 ， 那 么 工资 
和 价格 就 普 灵 活 变 动 。 反 通货 膨胀 政策 必需 努力 搞 制 价格 上 升 的 平均 比率 但 
不 应 妨 王 价格 在 资源 配置 中 所 起 的 作用 。 然 而 ， 以 任何 直接 手段 控制 通货 腾 
胀 的 企图 都 陷 人 国境， 因为 如 果 要 价格 机 制 起 作用 ， 经 济 中 的 相对 价格 和 工 
资 确实 要 变动 。 所 以 ， 除 非 在 短暂 过 渡 的 时 期 ， 这 些 政策 不 会 有 效 ， 

收入 政策 很 少 能 成 功 的 一 个 原因 ，、 是 政府 未 能 在 同时 执行 紧缩 性 总 需求 
政策 .1 当 正 确 的 货币 政策 和 财政 政策 措施 被 有 果 用时， 工资 和 物价 控制 就 可 
以 获得 成 功 。 例 如 1985 年 以 色 列 采取 了 一 找 子 政策 成 功 地 使 通货 膨胀 率 从 
每 年 百 分 之 儿 百 ， 降 到 较 低 的 两 位 数 。 除 大 规模 削减 预算 赤字 以 及 紧缩 银根 
外 ， 这 一 揽 子 政策 中 就 还 包括 工资 和 价格 控制 .。 这些 控 制 为 在 迅速 降低 通货 
彩 胀 的 同时 没有 引起 失业 的 大 规模 增加 的 成 功 做 法 和 做 出 了 贡献 。 与 此 同时 ， 
阿根廷 采取 的 形式 上 相同 的 政策 ， 由 于 财政 政策 未 能 保持 足够 的 紧缩 ， 却 失 
KT. 

总 而 言 之 ， 当 价格 和 工资 管制 与 货币 政策 和 财政 政策 协调 一 致 时 ， 管 制 
就 可 以 在 短期 生效 。 直 接 控制 价格 ， 而 不 是 直接 控制 总 需求 的 党 坛 ， 注 定 要 
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失败 。 


19.4 ” 赤字、 货币 增长 与 通货 膨胀 税 


我 们 已 经 看 到 货币 增长 的 持续 上 升 量 终 转化 为 通货 膨胀 的 增加 。 但 到 底 
是 什么 决定 了 货币 增长 率 仍然 是 一 个 悬而未决 的 问题 ,一 个 常见 的 观点 认为 
货币 供给 增长 是 政府 预算 赤字 的 结果 。 在 本 节 中 ， 我 们 将 研究 预算 赤字 与 通 
货 膨胀 之 间 的 几 种 可 能 的 关系 。 


政府 的 预算 约束 


联邦 政府 作为 整体 ， 包 括 财政 部 与 联邦 储备 系统 ， 可 以 通过 两 条 渠道 弥 
补 预算 赤字 。 它 既 可 以 发 行 债券 ， 又 可 以 “ 印 制 钞 票 "。 当 美联储 增加 其 强 
力 货 币 的 存量 时 ， 通 常 是 通过 公开 市 场 尽 量 购买 财政 部 销售 的 部 分 债券 时 ， 
货币 就 被 “印刷 ”出 来 了 。 

政府 的 预算 约束 是 : 


预算 赤字 = 俩 券 的 销售 额 + 沉 币 莽 础 的 增加 (7) 


在 预算 赤字 和 货币 增长 之 间 可 能 有 两 种 联系 。 第 一 ， 在 短期 中 ,扩张 性 
财政 政策 引起 的 赤字 增加 将 超 于 提高 名 义 利率 和 真实 利率 。 如 果 联 储 的 目标 
是 以 任何 方式 来 控制 利率 ， 它 可 能 会 提高 货币 增长 率 , 试图 以 此 来 阻止 利率 
上 升 。 第 二 ， 政 府 会 谨 愤 地 增加 货币 存量 ,作为 在 长 期 中 获得 政府 岁 人 的 一 
H FB, 

我 们 首先 将 考察 由 中 央 银 行政 策 而 来 的 货币 与 赤字 之 间 的 短期 联系 ， 按 
若 研 究 利 用 印 制 钞票 作为 政府 弥补 赤字 的 手段 。 最 后 ,我 们 将 长 、 短 期 名 方 
面 联系 起 来 加 以 考察 。 


美联储 的 两 难 困境 


每 当 美联储 购买 财政 部 为 弥补 赤字 而 肯 出 的 部 分 债务 ， 它 就 被 称 做 货币 
化 赤字 。 在 美国 货币 当局 享有 对 财政 部 的 独立 性 ， 因 而 它 可 以 自主 选择 是 否 
对 未 字 货 币 化 .2 

美联储 在 决定 是 藻 货 币 化 赤字 时 面临 车 一 个 两 难 困难 。 如 果 它 不 弥补 赤 
F ,那么 财政 扩张 由 于 没有 伴随 着 调节 性 货币 政策 ,将 导致 利率 的 提高 从 而 挤 
出 秘 人 支出 。 因 此 对 美联储 而 言 就 有 一 种 诱惑 通过 买 人 债券 咏 止 挤 出 效应 的 
产生 ,由 此 增加 货币 供给 ,从 而 在 利率 没有 上 升 的 情况 下 导致 收入 的 扩张 。 


Mad TT TEE TTET. 
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但 这 样 一 种 调节 性 或 货币 化 政策 也 有 风险 。 如 果 经 济 接近 充分 就 业 状 
态 ， 货 币 化 政策 将 加 速 通货 卡 胀 。 美 联 铺 时常 不 采用 调节 措施 ， 换 言 之 ， 它 
将 放任 利率 上 升 ， 而 保持 固定 的 货币 增长 率 。 不 明智 的 财政 扩张 通过 货币 扩 
张 刺激 它 ， 其 至 产生 更 大 的 影响 。 

然而 在 其 他 情形 下 ， 点燃 通货 膨胀 的 风险 微乎其微 。 在 严重 的 经 济 衰 退 
的 情况 下 ， 就 没有 理由 不 用 更 高 的 货币 增长 来 调节 财政 扩张 。 

在 任何 特定 情况 下 ， 联储 都 必须 作出 判断 ， 是 采取 调节 性 的 货币 政策 ， 
还 是 保持 不 变 的 货币 目标 ,甚至 运用 紧缩 性 货币 政策 ， 来 抵消 财政 的 扩张 。 

460 ”为 了 作出 决策 . 每 当 扩张 性 政策 威胁 到 会 导致 通货 膨胀 时 ， 美 联储 必须 决定 

附加 于 通货 膨胀 与 失业 的 相对 权 数 。 


美国 的 证 据 


很 多 研究 都 试图 确定 美联储 在 实践 中 是 如 何 对 赤字 作出 反应 的 。 现 在 的 
问题 是 在 货币 政策 与 赤字 之 问 是 否 有 系统 性 的 联系 。 尤 其 是 当 预 算 赤 字 增 加 
时 ， 美 联储 是 理 准 许 货币 增长 也 提高 。 

图 19 -6 是 一 张 散 点 图 它 显示 了 货币 基础 增长 率 的 变化 和 (以 GDP 
的 至 分 比 表示 的 ) 预算 赤字 的 变化 .i 它 没有 显著 的 调节 格局 。 
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Æ 19-6 1960—1995 年 货币 增长 的 变动 和 预算 赤字 的 变动 


预算 赤字 以 GDP 的 百分比 表示 。 
窗 料 来 源 :， DRI/MeGtaw-Hil 宏观 经 济 数据 库 。 
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更 为 复杂 的 经 验 工作 提供 的 一 些 证 据 表 明 ， 美 联储 确实 按照 调节 的 方向 
451 和 作出 反应 ,至少 部 分 地 对 赤字 货币 化 。 但 这 些 证 据 并 不 是 结论 性 的 ， 因 为 很 
难 知 道 美联储 是 对 赤字 本 身 , 还 是 其 他 宏观 经 济 变量 ,特别 是 失业 和 通货 脱 

KE, FHE 


通货 膨胀 税 


在 讨论 美国 的 赤字 货币 化 问题 时 ， 我 们 并 没有 注意 到 这 样 的 事实 ; 通过 
创造 强力 货币 弥补 赤字 ,是 准 懂 公开 税收 的 另 一 种 方法 。 对 美国 以 及 弧 大 多 
数 工业 化 经 济 而 言 ， 创 造 强 力 货 币 是 相当 小 的 岁 人 来 源 。 其 他 政府 可 以 一 
有 些 确 实 这 样 做 了 一 一 通过 印 钞 ， 即 增加 强力 货币 ， 年 复 一 年 地 获得 大 量 财 
源 。 这 种 岁 人 来 源 有 时 候 被 称 为 “硬币 钛 造 税 "， 它 是 指 政府 通过 其 创造 货 
币 的 权力 而 增加 岁 人 的 能 力 ， 

当政 府 通过 创造 货币 以 弥补 赤字 时 ,实际 上 它 在 一 个 时 期 接 一 个 时 期 地 
持续 印刷 钞票 ， 用 米 支 付 它 购买 的 产品 和 劳务 ， 这 些 钞票 被 公众 吸收 。 但 是 
为 什么 公众 一 期 又 一 期 地 愿意 选择 增加 持 有 其 名 文 货币 余额 呢 ? 

除 真 实 收 入 增长 以 处， 公众 增加 持 有 名 义 货币 守业 的 帷 一 原因 是 要 抵消 
掉 通 货 膨 胀 的 影响 。 假 设 没有 真实 收入 增长 ， 长 期 中 公众 将 持 有 固定 水 平 的 
真实 余额 。 但 如 果 价 格 上 升 ， 给 定数 量 的 名 义 余额 的 购买 力 就 要 下 降 。 为 保 
持 货币 余额 的 真实 价值 不 变 ， 公 众 不 得 不 以 正好 抵消 通货 肪 胀 影响 的 这 样 一 
种 比率 ， 来 增加 其 名 义 余 额 的 存量 。 

当 公 众 为 了 抵消 通货 膨胀 对 持 有 的 真实 余额 的 影响 ， 而 增加 其 名 义 余 额 
的 存量 时 ， 他 们 把 痢 分 收入 用 于 增加 名 义 货币 的 持 有 。 假 设 某 人 仅仅 为 了 保 
持 其 货币 持 有 额 的 真实 价值 不 变 ， 不 得 不 在 其 银行 账户 上 增加 比如 说 300 美 
元 。 这 300 美元 就 不 能 用 于 消费 支出 。 这 个 人 看 似 以 货币 持 有 的 形式 赃 著 了 
300 美元 ,但 事实 上 这 个 人 所 做 的 一 切 就 是 防止 其 财 窗 因 通货 膨胀 而 遭受 损 
失 。 

通货 膨胀 的 行为 正 像 税收 一 样 " 人， 因为 人 们 被 迫使 支出 少 于 收入 ， 并 
把 这 一 差额 支付 给 政府 以 换取 额外 的 货币 ,这 样 政府 可 以 花费 更 多 的 财源 ， 
而 公众 花费 的 更 少 ， 正 好 像 政府 为 弥补 额外 支出 而 提高 税收 一 样 。 当 政府 通 
过 发 行货 币 以 弥补 赤字 时 ， 公 众 为 保持 其 货币 余额 的 真实 价值 不 变 ， 用 这 项 
货币 增加 持 有 的 名 义 货币 余额 ， 我 从 就 称 政府 通过 通货 膨胀 税 ， 为 自己 融 
资 116) 

政府 通过 通货 膨胀 税 能 获得 多 少 收入 昵 ? 由 此 产生 的 收入 额 是 税率 ( 通 
FEK) 和 课 税 对 象 《真实 货币 基础 ) HRR: 


通货 膨胀 税收 入 = 通货 膨胀 率 x 诺 实 货币 基础 (8) 


下 页 表 19 -5 显示 了 1983—1988 年 间 拉 丁 美洲 各 国 通货 膨胀 税 的 数 
据 .!57 其 数额 显然 是 非常 停 人 的 , 按 通 货 脱 胀 率 计算 的 收入 数额 , 归 政 府 所 得 ， 
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ĦID-5 1983—1988 $E RY ill fi ME ME 53 id fii MERA (6) 
















1983—1988 年 (平均) 
aA DFA ER 
l GDP 的 百分比 
占 GDP 的 百分比 Tant ġ H 
阿根廷 3.7 359 5.2 
玻利维亚 3.5 1 797 7.2 
巴西 3.5 341 4.3 
智利 0.9 21 1.1 
哥伦比亚 1.9 22 2.0 
Eri H 2.6 87 3,5 
tti 4.7 382 4.5 








蛮 料 来 源 : M.Selowsky, “Preconditions Necessary [or the Recovery of Latin America's 
Growth," The World Bank, June 1989 (WHEE). 





真实 余额 和 通货 膨胀 

名 义 货 币 供 给 和 通货 胖 胀 的 持续 上 升 最 终 导 致 实际 货币 存量 的 减少 。 

这 沾 很 重要 的 结论 罩 起 来 似 平 有 些 令 八 困 塌 。 溃 义 沉 币 殿 纵 和 的 上 升 减少 了 长 其 
实际 货币 存量 。 反 之 ,名义 货 币 供 给 的 减少 增加 了 长 期 实际 货币 存量 。 原 因 在 于 ， 
高 通货 彤 胀 增加 了 省 义 利 率 ， 并 且 因此 增加 了 持 有 货币 的 机 会 成 本 。 困 此 货币 持 奉 
者 减少 了 他 们 持 有 的 实际 余额 。 实 际 祭 额 的 减少 是 省 义 货 币 供 给 增加 的 调整 过 答 的 
一 个 重要 部 分 。 这 意味 着 ， 在 书 义 货币 供给 增加 的 调整 时 期 ， 价格 的 平均 上 开 必 闯 
ETARTE. 

EKM, KŻWRANKARAMZENMJE. ERA FIR FIA U OO T 
RUM/P, HREM PTH, PiARX-HWRTMRLA. ER HAN 
H. MRWERETKHARNMIKR. MERLE, ŻAR AR” AAEE 
可 以 相当 高 。 
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下 页 图 19 -7 中 的 AA 曲线 显示 了 政府 从 通货 膨胀 税 中 获得 的 收入 额 . 
当 通 货 膨 了 胀 率 为 稚 ， 政 府 从 通货 脱 肚 中 未 获得 任何 收入 。 跨 当 通 货 膨胀 率 上 
升 , 政府 获得 的 通货 脱 服 税收 入 也 咕 之 上 升 。 但 随 荐 通货 膨胀 它 上 升 ， 人 们 
当然 减少 其 货币 基础 的 真实 持 有 额 一 一 因为 货币 基础 的 持 有 成 本 日 益 昂 贵 。 
个 人 持 有 更 少 的 现金 ， 银 行 也 尽 可 能 减少 其 超额 准备 金 。 最 终 真 实 货币 基础 
下 降 得 如 此 之 多 ， 以 至 于 政府 获得 的 通货 膨胀 税收 入 总 额 反 而 下 降 。 这 一 转 
变 发 生 在 C 点 ， 在 该 点 政府 从 通货 膨胀 税 中 可 以 获得 最 大 数额 的 收入 ， 在 
图 中 这 一 最 大 数额 表示 为 IR, WARAKA z: BINJA ft IAEA JI 
大 时 的 通货 及 胀 率 。1] 
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W 19-7 通货 膨胀 税 


假设 在 图 19 -了 中， 经 济 最 初 处 于 没有 赤字 又 没有 印 铸 的 状态 。 通 货 甩 
胀 为 零 ， 且 经 济 处 于 图 中 的 0 点 。 现 在 政府 减 税 并 通过 印 钞 来 弥补 赤字 。 我 
们 假定 赤字 额 等 于 图 19 - 7 中 的 I!R'"， 并且 它 可 以 完全 通过 通货 膨胀 税 得 以 
弥补 。 因 此 货币 供给 持续 增加 ， 对 应 于 通货 膨 县 税收 入 JIR'， 长 期 中 通货 脱 
胀 率 将 变动 到 z 

从 图 19 -了 中 可 以 很 清楚 地 看 出 ， 政 府 想 要 通过 通货 膨胀 税 获得 的 收 人 
越 多 一 一 只 要 经 济 处 于 曲线 的 上 升 部 分 上 上， 通货 腾 胀 率 就 肯定 越 高 。 该 图 也 
提出 了 这 样 一 个 阿 题 : 如 果 政 府 试图 通过 印刷 钞票 来 对 大 于 IR'" ARF 
以 弥补 ,那么 会 发 生 什 么 。 但 不 能 这 么 干 。 在 关于 加 性 通货 膨胀 的 下 一 节 
t, 我们 将 继续 讨论 这 个 问题 。 


通货 膨胀 税收 入 
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表 19-5 中 的 那些 高 通货 膨胀 的 发 展 中 国家 ， 获 得 的 通货 膨胀 税收 入 额 
是 很 大 的 。 而 在 那些 与 经 济 规模 相 比 真实 货币 基础 小 的 工业 化 发 达 国 家 里 ， 
政府 只 能 得 到 很 少量 的 通货 膨胀 税收 入 。 例 如 在 美国 货币 基础 约 占 GDP 的 
56%。 当 通货 膨胀 率 为 5% 时 ， 从 方程 (8) 可 知 ， 政 府 可 以 获得 约 占 GNP 
0.3% 的 通 筑 膨胀 税收 入 。 这 并 不 是 一 个 微小 的 数字 ,但 也 不 是 政府 收入 的 
主要 来 源 。 ”很 难 相 信 美 国 决定 通货 膨胀 率 的 主要 标准 是 从 通货 膨胀 的 收入 
方面 来 考虑 。 与 此 相反 ,无论 是 美 联 硅 还 是 政府 是 基于 通货 膨胀 的 戌 本 收益 
分 析 ， 沿 着 在 第 7 了 章 中 显示 的 曲线 ， 来 选择 能 影响 通货 脱 胀 率 的 政策 。 

在 那些 银行 体系 不 发 过， 从 而 人 们 手持 大 量 现金 的 国家 里 . 长 府 从 通货 
彩 胀 中 可 获得 更 志 收 入 ， 因 而 在 制定 政策 时 ， 可 能 更 着 重 于 通货 膨 且 的 收 人 
方面 的 考 上 处。 并且 正 如 我 们 在 下 一 节 看 到 的 ， 在 正常 的 税 妆 体制 骨 浪 的 高 通 
货 膝 胀 条 件 下 ,通货 膨胀 税收 入 可 能 是 政府 赖 以 维持 其 三 单 付 款 的 最 后 一 项 
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在 80 年 代 中 期 ， 发生 在 拉美 诸 国 和 以 色 列 的 ， 每 年 高 达 50% 100% 
甚至 到 500% 的 极端 通货 脱 胀 中 ， 大 规模 的 预算 赤字 是 其 不 可 避免 的 组 成 部 
分 : 它们 甚至 也 是 更 为 极端 的 恶性 通货 脱 腾 的 构成 部 分 。 尽 管 没有 任何 双 货 
膨胀 率 精确 地 定义 为 称 得 上 星 级 “恶性 通货 膨胀 ”而 不 是 “高 通货 膨胀 ”， 
但 一 个 有 用 的 定义 是 当年 通货 睹 胀 达到 1000% 时 ， 我 们 就 称 一 加 处 于 恶性 
通货 膨胀 状态 .21 表 19-6 显示 了 近 几 年 来 极 高 通货 膨胀 的 经 验 。0*1 注 意 
E 90 年代 ,许多 拉丁 美洲 国家 已 经 成 功 地 把 通货 脱 胀 率 稳 定 在 非 恶 性 通 
贷 膨 胀 水 平 。 与 此 相反 ， 脱 离 前 东方 集团 的 一 些 国家 却 有 很 高 的 通货 膨胀 
88, 
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看 来 很 难 相信 那些 有 着 百 分 之 几 百 甚 友 更 多 的 极 高 通化 膨胀 率 的 国家 能 
运作 多 少时 间 。 事 实 上 ， 它 们 确实 送 作 得 很 档 糖 ， 前 且 迟 早 这 些 国家 将 要 稳 
定 高 通货 膨胀 ， 否 则 经 济 将 趋向 混乱 。 以 色 列 在 1985 年 成 功 地 稳定 住 了 通 
货 膨 胀 ， 玻 利 维 亚 也 一 样 〈《 参 见 专栏 19 - 4)。 但 是 ,这些 经 验 看 来 很 难 防 
站 其 他 国家 陷入 恶性 通货 脱 胀 之 中 。 缠 
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在 一 个 恶性 通货 膨胀 经 济 中 ,通货 膨胀 是 如 此 深入 和 普遍 ， 以 至 于 这 一 
问题 完全 主宰 了 日 常 经 济 生活 。 人 们 耗费 相当 大 的 资源 来 使 通货 膨胀 的 损失 
降 至 最 低 程 度 。 他 们 不 得 不 时 常 购物 ， 抢 在 价格 上 涨 之 前 ， 到 商店 去 买 东 
Fi; 他 们 在 财 莓 或 投资 时 的 主要 考 忠 ， 就 是 在 反 遂 货 膨胀 中 如 仔 保 护 自己 ; 
他 们 将 真实 货币 余 竹 持 有 量 减 少 到 售 人 的 程度 以 逃 寺 通货 膨胀 税 ， 但 补 教 方 
式 必 然 荐 更 频繁 地 一 一 例如 以 每 天 或 每 小 时 而 不 是 每 周 跑 根 行 去 取 钱 。 工 资 
是 经 常 支付 的 一 一 在 德国 恶性 通货 膨胀 结束 时 ， 一 天 要 支付 数 次 。 


玻利维亚 的 活性 通货 膨胀 与 稳定 

20 年 代 ， 惧 诸 经 历 了 恶性 通货 脂 胀 的 打击 ,托马斯 ' 萨 金 特 的 一 着 重要 论文 控 
讨 了 这 一 经 验 。 而 在 80 年代， 拉丁 美洲 恋 之 发 生 了 恶性 通货 膨胀 。 正如 图 1 所 示 ， 
1985 年 玻 利 维 亚 经 历 了 一 场 充分 的 秋 性 通货 膨胀 。 在 1985 年 年 中 的 高 峰 期 。 通 货 
E E EE Ea 35000%1 

玻利维亚 的 恶性 通货 膨胀 有 三 个 主要 原因 。 首 先 ， 像 其 他 拉丁 美洲 国家 一 样 ， 
玻利维亚 在 70 年 代 过 度 异 球 。 当 80 年 代 旱 期 世界 市 场 上 利率 上 升 时 ， 它 形 也 不 能 
划 惜 入 新 的 贷 教 米 偿还 过 去 借款 的 利息 。 但 是 没有 借款 就 没有 预算 资金 偿还 异 孝 利 
息 ， 首 手 公 还 利 岛 使 得 预 划 紧 缩 ， 并 导致 高 的 货币 创造 率 。 其 次 ， 商 品 克 其 是 锡 的 
价格 迅速 下 由， 对 于 殖 利 维 亚 来 说 ， 这 意味 着 真实 国民 收入 及 政府 收入 的 降低 。 第 
三 ， 致 治 上 的 显 荐 不 稳定 导 歌 资本 的 外 述 。 这些 因 素 结合 在 一 起 ， 引 发 了 通货 膨 联 
的 螺旋 式 上 升 ， 迫 使 本 币 不 断 星 值 ， 并 使 政府 收入 与 支出 之 间 的 缺口 越 开 越 大 。 如 
表 1 所 示 ， 税 收 收入 还 速 减少 了 一 大 半 。 
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Ħi 玻 利 扒 亚 恶性 通货 肚 胀 
1980—1983 | 1984 1986 
预算 赤字 11， 9 26. 5 3.4 
税收 收入 - 2,3 6. $ 






1 282 





x h GDP 的 百分比 。 
E: -FE 
资料 来 源 : HERRER EHAR, 





到 1984—1985 年 ， 政 府 通过 货币 创造 ， 弥 补 近 25% 的 GDP。 但 是 由 于 恶性 通 
货 腥 胀 ， 查 这 一 时 期 以 前 真实 货币 余 络 的 需求 降 到 了 微不足道 的 水 平 。 为 弥补 不 
断 增加 的 由 字 ， 促 使 通货 脱 胀 率 不 断 上 升 ， 

985 年 8、9 月 间 ， 新 政府 上 台 执政 ， 并 在 短 时 间 内 ， 执 行 了 -项 严 员 的 稳定 
计划 。 通 过 停止 偿还 外 策 利 忠和 提高 税收 ， 预 算 资金 档 疡 得 以 控制 ; 货币 创造 从 前 
儿 年 的 模 高 水 平 上 下 降 ; KHIEĦREMET. HEZA, AĦWRNMAILT 
50% 。 再 者 ， 由 子 销 算 赤 字 的 减少 趋势 被 保持 住 并 且 得 到 增强 ， 从 色 适 货 及 胀 中 得 
到 的 利益 持续 增加 。 到 1989 H, BAWMEREMSTRLION, 

对 于 急剧 转向 财政 稳定 如 何 能 柿 抽 高 通货 腥 胀 ， 殖 利 维 亚 的 稳定 化 提供 了 一 个 
很 好 的 例子 。 "但 也 不 应 产生 任何 无 代价 的 错觉 。 作 为 紧缩 (以 及 过 低 的 出 口 价格 》 
的 结果 ，1989 年 玻利维亚 的 人 均 收 入 比 10 HERESY, ARNELA 
到 控制 ， 但 使 经 济 重新 大 规模 增长 的 信心 部 并 不 充分 。 

最 然 狐 利 维 亚 成 功 地 熔 制 了 通货 脱 胀 ， 但 通货 肝 联 部 在 其 他 几 个 拉美 国家 中 光 
发 了 。 这 些 国家 的 一 个 重要 间 题 是 ; 把 工资 一 价格 管制 结合 到 财政 紧缩 的 正统 药方 
中 去 的 ， 这 种 异端 计划 是 否 有 助 于 减少 稳定 化 的 代价 。 在 1985—1989 4 JI HARE M 
巴西 交 度 党 试 末 用 充分 的 价格 管制 ， 而 献 少 财政 紧缩 。 正 如 曾经 可 能 了 预言 过 的 ， 实 
行 工 资 价 格 营 制 ， 但 没有 财政 与 货币 的 改革 是 元 效 的 。、， 


* AAL: Thomas Sargent, “The End of Four Big Inflations, Ħ' in R, Hall (ed,), Inflation 
(Chicago: University of Chicago Press, 1082). 

* AL: Juan A. Morales, “Inflation Stabilization in Bolivia,” in M. Bruno etal. (eds), 
Inflation Stabilization (Cambridge, Mass.: M.I.T,Press, 1988), and J. Sachs, “The Bolivian 
Hyperinflation and Stabilization”, American Economic Review, Way 1987, 

* AL: E. Helpman and L. Leiderman, ''Stabilizatien in High Inflation Countries; Ana- 
lytical Foundations of Recent Experience,” Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy 28 
(1988); M. Kiġuel and N. Liviatan, "Inflationary Rigidities and Orthodox Stabilization Policies: 
Lessons from Latin America,” The World Bank Economic Review 3 (1988); M. Blejer and N. 
Liviatan, "Fighting Hyperinflation," IMF Staff Papers, September 1987; and Bruno et al. 
(eds.), Lessons from Stabilization and fts Aftermath (Cambridge, Mass.: M.].T.Press, 1991). 
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赤字 和 恶性 通货 膨胀 


晋 手 通货 膨胀 经 济 都 坦 受 到 巨额 预算 赤字 的 困扰 。 在 儿 个 例子 中 ， 预 算 
赤字 都 由 战 时 支出 引起 的 ， 它 产生 大 量 的 国债 ， 也 摧毁 了 该 国 的 税收 执 构 。 

但 在 预算 赤字 与 通货 膨胀 之 间 是 一 种 双向 的 互动 关系 。 由 于 政府 为 弥补 
赤字 ， 被 迫 发 行 钞票 ， 巨额 预算 这 字 可 以 导致 快速 的 通货 丹 胀 。 高 通货 膨胀 
反 过 来 又 增加 了 实测 的 赤字 。 通 货 脱 胀 导致 癫 算 赤字 的 增加 主要 通过 两 条 谍 
道 : 税收 效应 和 增加 国情 的 和 名义 利率 。 

随 著 通 货 彤 胀 率 上 升 ， 从 税收 中 获得 的 真实 收入 下 降 。 原 因 是 在 税收 的 
计 税 和 纳税 之 间 的 清 后 。 假 设 一 个 极端 的 例子 ， 人 们 在 4 月 15 日 根据 他 们 
上 一 年 挣 的 收入 纳税 。 假 设 某 人 去 年 挣 了 $ 万 美元 ， 到 4 月 15 日 他 必须 支 
付 工 万 美元 的 税 单 。 如 果 同 期 价格 上 涨 到 10 倍 ， 正 如 恶性 通货 膨胀 中 会 出 
现 的 那样 ， 税 收 的 走 实 价值 将 仅 为 其 应 有 价值 的 1710， 因 此 预算 赤字 将 迅 
EPK, Eha 

XMIOMA RT ARRMEMMEAB. TAARKA AAR 
WEA. FKLLAGBEJKAJRRE, ERARE aaa, Mi H hl 
了 实测 赤字 。 办 此 ， 高 通货 膨胀 国家 的 经 济 学 家 经 济 计算 受 通货 膨胀 调整 的 
AF. 


受 通 货 脱 账 调整 的 赤字 二 总 赤字 - (通货 膨 腾 率 x EM B) (9) 


上 式 中 通过 通货 膨胀 的 调整 ， 去 挤 了 与 通货 膨胀 直接 有 关 的 国企 付 息 部 分 ， 
给 出 在 很 低 通 货 膨 胀 率 下 ， 比 在 实际 赤字 情况 下 ， 更 精确 的 预算 状况 的 情 
景 。 


制止 还 性 通货 膨胀 


469 FR BSE EJ HA IK A AIP-S AR, ARERR ELAR 
忍受 ,政府 也 会 想 办 法 来 改革 其 预算 程序 。 既 常 是 采用 一 种 新 货币 ,税制 也 
会 被 改革 。 新 货币 的 汇率 通常 也 会 钉 住 外 国货 币 汇率 ， 以 便 为 价格 和 和 预期 提 
供 一 个 稳定 的 依靠。 在 最 终 胜 利之 前 ， 稳 定 的 尝试 经 常 不 会 成 功 。 

在 通货 影 胀 中 ， 存 在 奶 此 之 密 的 不 稳定 因素 ,特别 是 当 通 货 膨 胀 持续 时 
税制 的 崩 滥 ， 以 及 通货 膨胀 促使 辐 民 经 济 的 极端 失控 ， 却 形成 令 人 其 迷 的 可 
能 性 ， 即 以 相当 小 的 失业 代价 ， 道 过 协调 一 致 地 打击 通货 脱胶 ， 可 能 制止 遂 
货 膨 胀 。 在 这 种 稳定 化 的 “异端 方法 ”中 ， 货币、 财政 、 汇 率 政策 结合 闭 收 
人 政策 。1985 年 在 阿根廷 和 以 色 列 ，1986 年 在 巴西 ， 当 政府 冻结 工资 与 物 
价 时 ， 就 采用 了 这 种 方法 。 一 击 之 下 ， 就 制止 了 通货 膨胀 。 

以 色 列 人 的 稳定 化 政策 获得 成 功 ， 而 阿根廷 人 和 巴西 人 孝 没 有 上 成功。 如 
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RIBIEĦBEJ, TRFERÀEPTMEMA. LEĦAWETHMERT, ， 其 他 
两 国 却 没 这 样 做 。 如 果 财 政 与 货币 政策 的 基本 原则 与 低 通 货 膨 胀 不 一 致 ， 那 
么 单 舍 工资 和 价格 控制 不 可 能 使 通货 脱 胀 就 范 。*” 


1. 一 般 而 言 短期 中 货币 扩张 将 导致 产 出 的 扩大 。 而 在 长 期 中 持续 更 高 
的 货币 增长 则 完全 转化 为 通货 膨胀 。 

2. 货币 增长 的 持续 变化 最 终 以 相同 数量 提高 了 名 义 利率 。 通 货 脱 此 与 
名 灸 利率 之 间 的 正 向 联系 称 之 为 费 雪 效应 。 

3. 持续 的 货币 扩张 最 终 提 高 了 名 义 利率 ， 从 而 降低 了 对 真实 货币 余额 
的 需求 。 这 意味 着 在 转向 新 的 长 期 均衡 的 过 程 中 ， 价 格 的 平均 上 升 速度 要 超 
过 货币 的 。 

4. 在 美国 经 济 中 ,货币 增长 与 通货 膨胀 的 大 趋势 确实 是 重合 的 。 货 币 
增长 的 确 影 响 了 通货 膨胀 ,但 这 些 影响 发 生 于 很 不 准确 的 滞后 时 期 。 短 期 中 
除 货 币 冲 击 以 外 ， 通 货 脱 胀 还 受到 其 他 因素 如 财政 政策 变化 和 殿 给 冲击 的 影 
响 。 

5. 美国 经 济 中 ,名义 利 率 趋 于 反映 通货 膨胀 窑 ， 但 真实 利率 肯定 不 是 
不 变 。 与 20 年 代 的 水 平 及 长 期 平均 利率 相 比 ，80 年 代 早 期 的 真实 科 率 急剧 
上 升 。 

6. 当 财 政 政 策 转 为 扩张 性 ， 联储 不 得 不 决定 是 货币 化 赤字 ， 通 过 印 钞 
来 阻止 利率 的 上 升 和 挤 出 效应 ; 还 是 保持 不 变 的 货币 增长 率 ; 甚至 还 是 实行 
紧缩 性 货币 政策 。 如 果 政 府 决定 货币 化 其 赤字 ,那么 它 就 要 冒 提高 通货 膨胀 
率 的 风险 。 在 美国 关于 赤字 货币 化 的 证 据 仍然 不 明确 。 

7. 通货 脏 帐 是 对 真实 货币 余额 课 税 。 面 对 不 断 上 升 的 价格 ， 为 保持 其 
持 有 的 货币 的 购买 力 不 变 ， 人 们 不 得 不 增加 名 义 货 币 余额 。 资 金 以 这 种 方式 
从 货币 持 有 者 转移 到 货币 发 行者 ， 特 别 是 政府 手 里 。 

8. 恶性 通货 膨胀 一 般 发 生 在 战争 结束 后 的 一 段 时 期 中 。 亚 性 通货 膨 服 
一 般 都 伴随 车 大 规模 的 预算 赤字 。 政 府 可 以 运用 通货 膨胀 税 在 有 限 程 度 上 丈 
补 赤字 ， 但 如 果 丈 补 的 赤字 规模 太 大 ， 会 爆发 通货 膨胀 。 

9. 在 通货 脱 胀 和 预算 赤字 之 间 存 在 着 双向 互动 关系 。 由 于 赤字 通过 贷 
币 发 行 得 以 部 分 地 弥补 ， 更 多 的 赤字 便 会 引起 更 高 的 通货 膨胀 。 同 样 ， 通 过 
王 少 税收 收入 的 真实 价值 ， 更 高 的 通货 脱 胀 也 引起 更 多 的 赤字 。 通 过 增加 预 
算 中 名 义 利息 支付 的 价值 ， 更 高 的 名 义 利率 增加 了 实测 的 赤字 。 受 通货 膨胀 
调整 的 赤字 对 此 效应 若 出 了 调整 。 

10. 在 成 功 地 稳定 通货 脱 胀 之 后 ， 当 人 人 们 增加 持 有 其 真实 货币 余额 时 ， 
货币 增长 率 会 变 得 非常 之 高 。 
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关键 术语 


HEA 信誉 红利 
货币 数量 论 通货 膨胀 惯性 
货币 流通 速度 钙 牲 比率 
HEER SE ES 
激进 主义 收入 政策 
政策 信誉 政府 预算 约束 


概念 题 


MA FA R e 
铸币 税 

通货 膨胀 税 

A tE E e E E 

受 通货 膨胀 调整 的 赤字 
稳定 化 的 异端 分 析 


1. 通货 朋 胀 是 一 种 货币 现象 吗 ? 你 的 回答 必须 区 分 短期 和 长 期 。 


w o b 


力 ? 


.a. 评价 降低 通货 膨胀 的 渐进 主义 和 激进 主义 上 碟 略 的 优点 和 缺点 。 
- 为 什么 反 通 货 旷 贝 政策 的 信 葵 是 重要 的 ”? 
. 长 期 合同 的 存在 怎样 妨碍 了 我 们 快速 、 无 代价 地 降低 通货 膨胀 的 能 


4.a. 解释 ,工资 和 价格 管制 能 是 稳定 恶性 通货 膨胀 的 有 效 政 策 吗 ? 


b. 讨论 ， 使 用 工资 和 价格 管制 政策 ， 会 有 使 其 自身 陷 人 困境 的 副作用 
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5. MERTE HAG? 解释 为 什么 是 ? 或 者 为 什么 不 是 ? 
6. 美联储 在 什么 时 想 应 该 ， 或 者 不 应 该 货币 化 赤字 ? 


471 7 RIRMBERAJBJAZA, HELARAN Aa A HI FK 


8. 通货 膨胀 怎样 增加 政府 的 收入 ? 


9. 在 德国 亚 性 通货 足 腾 的 高 峰 期 ， 政 府 的 支出 中 公有 1% 能 通过 税收 予 


以 弥补 。 


a. 解释 第 国政 府 如 何 能 弥补 飞 下 的 99% 的 支出 。 


b. 解释 为 什么 在 严 性 和 通货 膨胀 结束 后 ， 德 国 的 名 义 货币 存 硬 可 以 增加 


到 近 20 依 却 没有 再 引发 通货 膨胀 。 


* 10. 典型 的 恶性 通货 脱 胀 通常 发 生 在 战争 或 大 的 社会 动荡 之 后 的 一 个 
时 期 中 。 在 90 年 代 初 导致 俄罗斯 的 高 通货 膨胀 的 因 案 是 什么 ? (关于 这 一 时 


期 俄罗斯 的 更 密 的 资料 见 第 4 章 的 “东欧 的 改革 和 增长 ”一 节 ) 


技术 题 


1.a. 用 图 形 表 示人 货币 增长 率 降 屋 对 产量 和 通货 财 胀 的 影响 。 
b. 也 说 明 真 实 利率 随 时 间 变 化 是 如 何 调节 的 。 
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2. 假定 货币 基础 占 GPP 的 10%。 假 定 政 府 正 考 虚 把 年 通货 膨胀 率 从 目 
前 的 0 提高 到 10% 的 水 平 ， 并 相信 和 这样 敌 会 使 政府 的 收 大 增加 1% 的 GDP。 
解释 为 什么 这 一 计算 高 估 了 政府 将 会 获得 的 通货 膨胀 税收 入 。 

3. WRAZ 5 GDP ZA 30%, FARER», MAMMA 
GDP 的 4% ， 计 算 受 通货 膨胀 调整 的 赤字 。 

* 星 号 代表 较 难 的 问题 。 


4. 表 19-7 了 显示 了 美国 自从 1870 年 以 来 M2 的 增长 率 、 通 货 腾 胀 和 产 
量 增 长 率 每 十 年 的 平均 数 情况 。 讨 论 ， 按 产 出 增长 调整 过 的 货币 增长 ， 在 多 
大 程度 上 ， 有 助 于 解释 美国 近 交 年 的 通货 腰 胀 (注意 这 个 问题 在 本 章 “ 经 
验证 据 ” 一 节 中 简要 地 讨论 过 。) 





Mis-7 






1870— 1879 
1880— 1889 
1890—1899 
1900—1909 
1910—1919 
1920—1929 
1930—1939 
1940—1949 
1950 一 1959 
1960 一 1909 
1970—1979 
1980—1989 


1.4 
3.7 
4.0 
3.5 
4.2 
1.5 
3.4 
3.3 
4.0 
2.8 


注意 ; 货币 指 的 是 M2, EREKE GNP 消 胀 指数 。 

资料 来 源 : 1870 至 1959 年 的 数据 转 引 自 Mihon Friedman 和 Anma Schwartz, Monetary Trends 
in the United States and the United Kingdom (Chicago: Universitv of Chicago Press, 1982): 1980 至 
1989 年 的 数据 来 源 于 DRI/MeGraw- Hill, 





5. 计算 表 19-8 中 的 各 国 真 实 利率 。 你 如 和 何 解释 各 国 间 在 真实 利率 上 的 差 



















异 ? 记 住 这 些 都 是 开放 经 济 国家 ， 其 中 的 投资 者 很 在 意 硬 遂 货 的 收益 。 
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国 别 利率 (年 ,%)】@ 通货 膨胀 率 《(%) b 





阿根廷 86.5G@ 92.3 
巴西 690.0@ 468.4 
加 拿 大 7.4 5.6 
芬兰 13.1 4.1 
德国 8.8 3.5 
意大利 12.2 6.4 
墨西哥 19.3 22.7 
英国 11.8 5.9 
美国 5.7 4.3 


DEAR EA 1991 ESTATE ALIA, B FAJL JIL ĦA CD GĦAR, M 
1990 年 AAI ELHA, 

名 平均 存款 和 俱 款 利率 。 

CRETAE, 

资料 来 源 : 各 期 的 Irternatiomal Financial Statistics o 





PAESI ER 
keta s 
E ENAS 





【注释 】 

[1] 参见 : Milton Friedman, ''Monetarism in Rhetoric and Practice”, Bank of Japan Mon- 
etary and Economic Studies, October 1983, 

[2] 真实 利率 和 名 义 利率 的 关系 ， 希 望 复 习 专 栏 14 - 3。 

[3] 参见 Irving Fisher, The Rore of Interest (New York: Macmillan, 1907), MIHIR 
于 耶鲁 大 学 ， 是 货币 数量 论 的 有 影响 有 经 验 的 开发 者 。 他 还 有 其 他 的 爱好 :他 是 文件 卡 
片 索 引文 件 的 发 明 者 ， 这 种 卡片 索引 文件 仍 被 用 于 保存 地 址 档案 。 他 是 健康 忱 食 的 热心 
提倡 者 ， 写 了 几 本 有 关 这 方面 的 书 。 费 雪 是 早期 被 人 坦 忘 的 菲利普 斯 曲线 的 发 现 者 ， 参 
见 他 1926 年 的 文章 (重印 本 }: “A Statistical Relation between Unemployment and Price 
Changes", under the heading “Lost and Found”, Journaż of Political Economy, March-April 
1973, pp. 436—502, 

[4] 为 了 对 产 出 增长 进行 这 种 调整 ， 我 们 假定 货币 流通 速度 与 收 人 漫 有 系统 性 相关 。 
这 意味 着 我 们 奶 设 货币 需求 的 收入 弹性 是 一 致 的 {参见 15 章 )。 一 般 说 来 通货 腰 胀 率 等 
于 货币 增长 率 减 去 货币 需求 收入 弹性 与 产 出 增长 率 之 乘积 。 

[5] 在 第 15 章 我 们 看 到 ， 真 实 货币 余额 【AMf21) 的 长 期 收 人 弹性 接近 1， 因此 除开 与 
收入 增长 无 关 的 流通 速度 以 外 ，442 增长 与 通货 及 胀 之 间 的 长 期 关系 大 约 应 该 是 1: 1。 

[6] 对 货币 总 量 的 定义 国 与 国之 闻 存 在 很 大 差异 。 表 ID-4 中 的 货币 一 词 措 述 的 是 
与 美国 的 M2 最 接近 的 一 种 货币 总 量 。 

[7] 在 欧洲 范围 内 ， 托 马 斯 ' 埃 盖 博 和 斯 秦 芽 - 英 格 伦 德 尔 研究 过 欧洲 的 准 固定 汇率 
的 汇率 系统 ， 有 助 于 降低 反 通 货 膨 上 胀 的 成 本 。 矢 网 她 们 的 文章 : fInstitutional Commitments 
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and Policy Credibility: A Critical Survey and Empirical Evidence from the ERM”, OECD Ew- 
nomic Studies, Spring 1992. 

[8] BIL John Fender, Inflation (Ann Arbor: University of Michigan Press, 1990), and 
Dean Croushore, “What Are the Costs of Disinflationf' Federal Reserve Bank of Philadelphia 
Business Review, May-June 1992, 

(9) 关于 牺牲 比率 的 更 详细 的 讨论 参见 第 7 章 。 

[10] Laurence Ball, “How Cosdy Is Disinflation2 The Historical Evideme', Federve Re- 
serve Bank of Fhiladei phia Business Review, November- December 1993. 

[11] 对 工资 和 价格 控制 的 一 个 详细 解说 ,参见 Hugh Rockoff , Drastic Measures: A 
History of Wage and Price Controls in the United States (London: Cambridge University Press, 
1984), 

[12] 在 其 他 国家 中 央 银 行 可 能 享受 的 独立 性 少 得 条 ; 例如 ， 它 可 能 在 财政 部 的 控制 
之 上 下， 的 后 ， 它 可 能 完全 吾 命 创造 强力 货币 以 丈 震 全 部 或 部 分 预算 赤字 。 值 得 一 担 的 是 : 
马 斯 特 里 赫 特 条 的 严 格 禁 止 新 的 欧洲 中 央 银 行为 政府 弥补 赤 宇 。 

[13] 由 于 赤字 既 可 以 遂 过 销售 债券 ， 叉 可 以 通过 创造 强力 货币 (或 货币 基础 ) ML 
弥补 ， 所 以 货币 基础 也 是 相关 的 总 量 指标 。 

[14] 参见 Alan Blinder, “On the Monetization of Deficits,” in Laurence Meyer, The Ero- 
nomic Consequences of Government Deficits (Norwell, Mass.: Kluwer-Hijhoff, 1983); Gerald 
Dwyer, “Federal Deficits, Interest Rates and Monstarv Policy”, Journal of Money, Credit and 
Banking, November 1985; and Douglas Joines, “Deficits and Money Growth in the United 
States: 1872 ~ 1983,” Journal of Monetary Economics, November 1985. 

[15] 这 个 分 析 中 有 一 复杂 之 处 。 正 如 上 文 论 及 ,政府 著 得 的 货币 数 最 是 强力 货币 存 
量 的 增加 类 ， 因 为 美 联 情 是 用 强力 货币 来 购买 国债 。 但 公众 却 是 同时 增加 殷 行 存款 与 现 
金 的 持 有 ， 因 而 公众 货币 持 有 括 增 加 的 一 部 分 并 未 到 达 政 府 以 弥补 赤字 。 但 这 一 复杂 性 
并 不 改变 分 析 的 实质 。 

[16] 通货 脱 腾 经 常 被 称 为 “最 残酷 的 税收 "， 但 这 并 不 是 指 这 蛙 分 析 的 通货 膨胀 税 ， 
而 是 指 与 未 工期 到 的 通货 秆 胀 联系 在 一 起 的 财富 和 收 人 的 再 分 配 ， 后 者 在 本 书 第 7 章 中 
讨论 过 。 

[17] 恶性 适 货 膨胀 成 为 儿 数 拉丁 美洲 国家 一 种 频繁 发 生 的 疗 疫 。 关 于 拉丁 美 州 经 济 
中 名 义 货 币 和 真实 货币 方面 的 更 名 资料 ， 参 见 :Eliana Cardoso and Ann Hdwege，Latin 
America's Economy: Diversity, Tands, and Conflicts (Mass.: M.].T.Press, 1995), 

[18] 当 经 济 正 在 增长 时 ， 蕉 至 在 没有 通货 膨胀 的 情况 下 ， 政 府 也 能 从 其 尝 钟 校 中 获 
取 收 人 。 这 是 因为 当 资 实 货币 基础 的 需求 在 增长 时 ， 政 府 可 以 创造 一 些 货币 基础 ， 而 不 
产生 通货 膨胀 。 

(19) Miguel A. Keguel and Pablo Andres Newmeyer, in “Seigniorage and Inflation: The 
Case of Argentina,” Journal of Money, Credit and Banking, August 1995. 他 俩 讨论 了 阿 根 
FE U FKOBRE GĦENI TIKAĦKILA, WAEREA G-KALOAĠ EA, 
2096 一 30% 的 月 通货 膨胀 率 。 除 了 1989 年 春 是 个 例外 、 阿 模 迁 的 通货 说 胀 一 般 低 于 这 个 
水 平 。 

(20) 美国 对 铸造 税 〈 竺 币 税 ) 有 时 采用 一 种 不 同 于 强力 货币 的 印 剧 发行 值 的 衡量 标 
准 。 亡 是 美联储 在 其 证 券 组 合 中 所 获得 的 利息 价值 。 因 为 美联储 持 有 的 证 券 是 通过 公开 
市 场 购买 揪 动 ， 增 加 强力 货币 存量 所 获得 的 ， 它 是 以 前 美 联 傅 贷 币 申 刷 发 行 的 结果 ， 是 
衡量 财政 部 节省 多 少 利息 的 标准 【因为 美 联 情 要 把 其 铸币 利润 交付 给 财政 部 }。 印 刷 发 行 
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的 强力 货币 是 衡量 当前 掌握 的 因 现 期 印 钞 而 获得 的 资金 的 一 种 尺度 。 

[21] 当 通 货 乳 胀 变 得 非常 高 时 ， 通 货 膨 胀 不 是 按 年 率 而 是 按 月 率 计算 。 当 我 们 研究 
月 通货 略 胀 率 和 相 局 比率 的 年 度 化 的 联系 时 ， 就 能 看 到 复 利 表率 的 放大 倍数 。 例 如 ， 每 
月 加 久 的 通货 及 胀 宰相 当 于 791% 的 年 率 。 

(22) 恶性 通货 咎 胀 并 不 是 最 近 的 发 明 ， 历 史上 可 以 找到 报端 通货 及 胀 的 例子 。 参 见 
Edwin Seligman, Currency In farion and Public Debts: An Historical Skerch (New Work: The 
Equitable Trust Company，1921)。 在 本 世纪 20 年 代 曾 经 有 晋 性 通货 彩 胀 的 浪潮 ， 特 别 是 在 
奥地利 、 和 匈牙利 、 德 国 和 波兰 ,各 年代 又 来 了 一 次 。 最 著名 的 例子 是 在 加 年 代 的 德国 。 
参见 Steven Webb, Hyperinflation and Stabilization in-Weintar Germany (Oxford; Oxford U- 
niversitv Press, 1989), 

[23] GĦANEHEĦAWMAWMIEERERETEMAŻA. ĦBAEŻH8— i 
不 是 最 快 的 一 一 是 1922—1923 F EWEBE ENEE, TEA EA A L BLA At 
322%。 最 高 的 通货 胶 胀 率 发 生 在 1923 年 10 A, KIEREĦEBWILEA ŻRI, KA 
格 上 升 超过 29000%， 以 美元 计算 ， 这 意味 着 在 月 初 值 1 美元 的 东西 ， 月 末 则 值 290 8 
元 。 最 迅速 的 恶性 通货 麻 胀 发 生 在 二 战 后 的 蚀 牙 利 ; 从 1945 年 8 月 到 1946 年 7 月 ,月 平 
均 通货 膨胀 率 高 达 19800% ， 景 高 的 月 通货 及 胀 率 达到 41.9x105%。( 因 而 我 们 认为 价 
格 水 平 在 1945 E7 AEJEĦT 41.9x 1058.) 资料 来 源 见 Philip Cagan, “The Mone- 
tary Dynamics of Hyperinflation,” in Milton Friedman (ed.), Studies in the Quantity Theory of 
Money (Chicago: University of Chicago Press, 1956) 以 及 Forrest H. Capie (ed.), Mejor 
Inflations in History (Brookfield, VT.: Edgar Elger, 1991), 

凯恩斯 在 巧妙 地 描述 二 战 后 微 地 利 恶性 通货 膨胀 过 程 中 ,告诉 人 们 用 什么 方法 一 次 
要 上 两 天 啤酒 ， 因 为 啤酒 走 味 的 速度 赶不上 价格 的 上 涨 速 度 。 参 见 John Maynard Keynes， 
A Tact on Monetary Reform. (New York: Macmillan，1923)1。 书 中 告诉 人 们 一 位 妇女 的 故 
事 ， 她 提 的 篮子 中 放 着 她 的 〈 几 乎 台 无 价值 的 ) 钞票 ， 当 她 坐 下 稍 素 休息 时 ， 发 现 能 子 
FRAR, MAŻZATTHX. 

[24] EEA BEBU A MIIE P IB U E RE JA HA REEN (Tanzi -O- 
livera Effect ， 以 两 位 各 自 独立 记录 了 这 一 效应 的 经 济 学 家 的 名 字 一 -国际 货币 基金 组 织 
的 维 托 ' 坦 齐 和 布 宜 诸 斯 芯 利 斯 大 学 的 朱 利 奥 , 奥 利 维 拉 一 一 命名 。 

[25 25) 稳定 政策 的 一 个 更 重要 的 特点 应 该 提出 来 ARFIUŻANATA L MEŻ 
ERREN, AFRLRETRRRRAN, 政府 可 以 创造 更 多 的 货币 而 不 产生 通货 脂 
胀 。 因 此 在 成 功 的 稳定 化 的 开始 阶段 ， 政 府 会 有 一 笔 红 利 ; 它 可 拟 通 过 印 钞 来 弥补 部 分 
赤字 ， 并 不 会 重新 引起 通货 前 胀 。 但 它 肯定 不 能 长 期 这 样 干 ， 否 噜 就 会 重新 引起 通货 及 
ik. 
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© 自从 80 年 代 以 来， 美国 持 绽 出 现 和 平时 期 空前 巨大 的 预算 亦 字 。 

e 杠 据 某 一 学 派 的 观点 ， 赤 字 不 对 未 来 一 代 构 成 负担 ， 因 为 增加 的 赤 
字 被 当代 增加 的 储 萤 抵消 了 。 

O 未 来 的 社会 保障 系统 成 了 一 个 全 世界 的 重要 经 济 问 题 。 存 在 着 各 代 
人 间 的 公平 和 经 济 效 率 这 样 重要 的 问题 。 


了 


80 年 代 以 来 ， 美 国 经 历 了 和 平时 期 最 大 规模 的 持续 性 玩 算 赤字 。 虽 然 
政 冶 家 经 常 发 表 关 于 需要 减少 赤字 的 美好 演讲 ， 但 是 威 少 支 出 或 者 增加 税收 
在 政治 上 不 受 欢迎 。 在 年代， 赤字 开始 王 渐 得 到 控制 。 接 近 90 ERE, 
国会 和 总 统 都 认为 ， 在 下 个 世纪 的 早期 ， 预 算 应 得 到 平衡 。 

在 欧洲 ， 欧 洲 联 盟 的 成 员 国 认为 ， 计 划 在 1999 年 加 入 共同 货币 (欧元) 
区 的 条 忻 之 一 是 ， 成 员 国 必须 把 预算 赤字 削减 到 GDP 的 3% 以 下 。 对 几乎 
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每 一 个 欧洲 国家 来 讲 ， 达 到 这 个 未 字 目 标 都 有 困难 。 在 1997 年 ， 所 有 前 减 
赤字 的 国家 都 受到 压力 ， 有 的 甚至 在 必要 时 用 上 了 会 计 上 的 坎 骗 手段 使 自己 
达到 低 于 3% 的 目标 。 

本 章 我 们 讨论 经 济 中 赤字 和 政府 债务 的 作用 。5 我 们 从 回顾 联邦 局 务 的 
齐 实 开始 。 我 们 要 问 ， 如 何 计算 预算 赤字 ， 公 共 债 务 是 不 是 公众 的 负担 。 我 
们 通过 简要 地 考察 社会 保障 系统 而 告 结束 ， 社 会 保障 系统 是 足 代 转移 的 主要 
来 源 ， 在 许多 工业 化 国家 ， 这 是 当前 的 热门 话题 。 

这 一 讨论 的 一 些 重要 论点 都 集中 于 一 个 令 人 吃惊 的 问题 ; 在 政府 增 税 还 
是 发 行 债券 以 支付 开支 ， 两 者 之 问 是 那么 重要 吗 ? 古典 经 济 学 家 强调 巴 罗 一 
李 遍 图 观点 。 这 一 观点 认为 ， 由 于 今天 举债 意味 首 今后 用 更 高 的 税收 来 偿还 
俩 款 的 利息 ， 那 么 以 税收 《现今 的 税收 ) MAA (未 来 的 税收 》 来 弥补 赤字 
之 间 也 就 没有 什么 根本 性 的 不 同 了 。 我 们 将 讨论 这 一 现 点， 它 和 我 们 在 前 些 
章 所 讲 的 赤字 规模 确实 重要 一 一 即 增 加 税收 会 降低 总 需求 ， 而 增加 支出 会 提 
高 总 需求 的 观点 ， 形 成 了 明显 的 对 照 。 

我 们 首先 从 联邦 公共 财政 综述 开始 。 


20.1 联邦 政府 财政 : 事实 与 问题 
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在 这 一 节 中 ， KIDJEEBSRARZEAMŻ IKA, FAAR 
成 和 趋向 。 从 历史 上 看 ,美国 在 战 时 积累 了 大 量 赤 字 ， 而 在 和 平时 期 则 缓慢 
地 前 减 赤 字 。 

如 下 页 图 20 - 1 所 示 ， 在 20 年 里 , 美国 经 常 发 生 赤 字 。 主 要 问题 是 ， 
为 什么 美国 的 赤字 达到 如 此 高 的 水 平 ? 


ħaa M-DEMBRARMAJ 60 年 代 以 来 的 开支 状况 。 该 表 使 用 了 


Er r a 


得 权利 计划 下 的 齐 支 。 法 律 为 该 计划 规定 ， 一 个 人 中 要 达到 甘 世 要求 就 自动 
地 有 权 得 到 支付 。 应 得 入 利 计划 的 例子 是 医疗 补助 方案 和 社会 保障 方案 。 相 
机 抉择 性 开支 则 相反 ， 它 要 经 过 国会 拨款 过 程 ， 包 括 诸如 国防 开支 和 对 外 援 
助 等 。 

表 20-1 中 有 三 点 很 突出 。 首先， 国防 开支 作为 GDP 的 一 小 部 分 , 已 
有 大 幅度 下 降 。 第 二 则 是 ， 应 得 权利 计划 几乎 增加 一 倍 。 第 三 是 ， 政 府 的 利 
息 支 出 已 成 为 政府 开支 的 重要 部 分 。 政 府 利息 支出 占 GDP 的 份额 在 过 去 30 
年 中 增长 了 将 近 三 倍 。 

政府 支出 包括 采购 高 品 和 劳务 的 支出 以 及 转移 支付 ,1 到 90 年 代 中 期 ， 


EEA ， . 二 让 放生 
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联邦 政府 开支 中 ， 只 有 173 (EF GDP 的 10%) 用 于 采购 商品 和 劳务 ， 而 
转移 支付 则 占 了 2/3. 


2 L 
再 联邦 预算 赤字 
分 
E 4 
l 
4 ， 
ù U A c idi y ` 
-2 
一 未 学 着 去 全 务 利息 
4 
196) 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1994 


图 20-1 1960—1996EMBENSJIIENTEMNĦIMAA RT 
WEER: DRIZMeGraw-Hi 宏观 经 济 数 据 库 。 





Ħit-1 联邦 政府 开支 
(CDP 的 百分比 : 财政 年 度 : 时 期 平均 ) 





1962—1969 1970—1979 1980—1989 1990—1995 





国防 8.6 5.9 5.8 4.7 
应 得 权利 和 其 他 

强制 性 支出 6.3 9.5 10.8 11.3 
FF 

ĦMARA H 3.9 4.5 4.1 3.8 
净利 息 1.3 1.5 2.8 3.2 
AĦX' 18.8 20.1 22.3 21.9 


KETRUR “HAERA” MABABMMT, BEMTSDLAŻAITARW. 
资料 来 源 ， 国会 瘦 算 办 公 室 ，《 你 济 和 预算 展望 y，1996 年 7 月 。 
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大 多 数 的 联邦 政府 岁 人 都 是 来 自 于 税收 。 表 20 -2 给 出 了 岁 人 的 来 源 和 
总 额 。 或 许 除 了 社会 避 险 税 外 ,其 他 收入 来 源 不 需 说 明 。 社 会 保险 税 是 扁 主 
和 和 雇员 支付 的 工资 税 。 

在 过 去 的 30 FP, KAROTA Ad GDP 的 份额 变动 很 小 。 但 是 在 岁 
人 的 来 源 上 册 有 变动 。 社 会 保险 税 和 和 相助 金 已 成 为 岁入 的 更 主要 来 源 ， 公 司 
所 得 税则 降 了 一 大 半 ， 个 人 所 得 税 基本 上 保持 不 变 。 
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ĦiID-2 联邦 岁入 的 来 源 
{GDP 百分比 财政 年 度 ， 时 期 平均 ) 





1960—1969 ”1970 一 1979 1980—1989 1990—1995 





ĦABB 7.8 8.2 8.3 8.0 
公司 所 得 税 3.8 2.7 1.7 i.8 
社会 保险 税 

和 捐款 3.5 5.0 6.4 6.7 
HA’ 2.8 2.1 1.8 1.6 
BA 17.9 18.0 18.4 18.2 





* 包括 营业 税 (EGR): 不 动产 和 捐赠 税 ， 甘 税 和 杂项 收入 。 
资料 来 源 ;， 国会 预 算 办 公 室 , 《 径 济 和 预算 详 望 》，1996 年 7 月 。 






MAN ebla PENE ee 


经 济 周期 与 赤字 


实际 赤字 和 结构 性 赤字 之 则 的 区 分 人 们 广泛 加 以 应 用 。 结 构 性 赤字 ， 或 
赤字 规模 。 周 期 性 未 宰 就 是 实际 赤字 和 结交 性 亦 字 的 大 

如 果 在 整个 长 期 中 ， 预 算 平均 起 来 是 平衡 的 ， 我 们 就 可 以 预料 到 衰 遂 时 
期 会 有 预算 赤字 ， 而 在 繁荣 时 期 则 会 有 盈余 ， 因 为 税收 随 产 量 的 增 减 而 增 
减 。 过 去 总 是 这 样 ， 但 随 着 时 间 的 推移 ， 结 构 性 赤字 也 在 逐渐 增加 ， 现 在 其 
至 在 经 济 周 期 的 最 高 点 也 存在 赤字 。 的 确 ， 技 周期 调整 的 赤字 在 1963 年 最 
后 达 于 平衡 。 
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政府 资产 

美国 政府 传统 上 以 一 种 最 奇怪 的 方式 记 账 。 它 只 是 简单 地 从 当前 的 支出 
中 减 去 收入 来 计算 赤字 ,就 好 俭 政 府 苔 没有 昕 说 过 资本 的 购置 .也 没有 听 说 
过 资本 的 折旧 。 在 大 峡 从 水 坝 建 造 的 那些 年 份 里 ， 政 府 在 这 些 年 的 赤字 里 增 
加 了 建筑 费用 ,认识 到 政府 有 资产 也 有 债务 是 很 重 可 的。 政府 的 真实 资本 
一 一 大 峡谷 水 坝 一 ~- 的 取得 应 视 为 对 发 行情 务 ， 支 付 其 建筑 费 的 抵消 。 

美国 最 近 开 始 理解 政府 投资 和 政府 资产 的 折 提 。 包 括 政 府 投资 ,使 得 总 
投资 从 占 GDP 的 15% 上升 到 占 18 和 %。 政 府 支 出 现在 分 解 为 “政府 投资 ”和 
“政府 消费 支出 ”两 个 科目 。 这 种 期 待 已 久 的 修正 ,改变 预算 赤字 计量 达 
300 亿美 元 之 多 。 

但 在 公众 讨 论 中 ， 常 常 忘记 政府 的 开支 并 非 都 用 作 消 费 或 转移 支付 。 西 
北大 学 的 罗伯特 : 龙 斯 纳 区 其 强调 这 一 点 ,在 提出 的 政府 资产 负 倘 表 中 ， 政 
府 的 资产 和 负 人情 都 已 列 出 。i9 例 如， 联邦 政府 在 1990 年 拥有 可 再 生产 的 资产 
8 340 亿 美元 〈 以 重 置 成 本 定 值 )， 但 负 策 是 26 870 亿 美元 。 这 样 ， 政 府 的 净 
负债 只 是 18 530 亿 美元 ， 要 比 富 方 俩 务 数 字 所 显示 韵 规 模 少 得 光 。 如 果 再 加 
上 持 有 的 土地 ， 净 债务 人 的 地 位 就 更 低 了 .1 然而 ， 这 些 调 整 并 不 改变 ， 现 
在 前 赤字 比 过 去 更 大 了 的 结论 。 


利息 支付 与 基本 赤字 

由 于 大 多 数 赤 字 是 因 支 付 国人 慎 利 息 产 生 的 ， 这 一 事实 ， 使 得 计算 联邦 去 
字 变 得 复杂 起 来 。 因 此， 大 专 数 的 赤字 不 代表 现 期 支出 超过 收 人 的 部 分 ， 而 
是 代表 过 去 赤字 遗留 下 的 东西 。 我 们 区 分 预算 赤字 为 两 个 组 成 部 分 : 基本 未 
字 或 非 利 息 赤 宇和 公使 的 利息 支付 。 


总 赤字 三 基本 赤字 二 利息 支付 Ci} 


HERF (REAR) 代表 不 包括 利息 支付 在 内 的 全 部 政府 开支 减 全 部 政 
府 收 入 。 基 本 赤字 也 可 称 为 非 利 息 赤 字 。 

图 20 -1 中 的 黑钱 表示 了 基本 弄 字 。 臣 本 赤字 在 80 至 90 年 代 明 显 高 于 
60 年 代 , 但 是 基本 赤字 的 增加 明显 小 二 总 赤字 的 增加 。 

当 利 息 支 付 如 像 美 国 的 那样 庶 大 时 ， 由 于 要 区 别 真 实 利率 和 名 义 利 率 ， 
计算 赤字 的 正确 方法 是 复杂 的 。 由 于 名 义 利率 等 于 真实 利率 加 上 通货 及 胀 
率 ， 债 务 的 利息 支付 可 氛 被 分 解 成 真实 支付 和 由 于 通货 麻 胀 的 支付 。 后 者 不 
耗费 政府 任何 真实 价值 ， 因 为 它们 恰好 为 名 义 僻 务 真 实 价 值 的 诚 少 所 托 
消 。 在 高 通货 膨胀 时 期 ， 大 多 数 的 利息 支付 被 通货 膨胀 所 抵消 。 即 使 在 低 
通货 膨胀 时 期 几乎 一 半 的 利 讶 支付 也 可 以 用 这 种 方式 所 抵消 。 
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随 着 赤字 的 增加 ， 国 慎 逐 渐 累 积 起 来 。1996 年 底 ， 美 国 【总 的 ) Miff 
超过 了 5 万 亿美 元 ， 这 个 数额 大 到 让 任何 人 都 感到 不 安 了 。 按 人 口 平 均 ， 人 
均 国 慎 约 等 于 20 000 美元 。 我 们 真是 要 付 清 这 笔 愤 务 吗 ”这 个 国家 里 每 个 
人 都 有 一 大 笔 愤 务 这 个 看 法 使 债务 的 存在 看 起 来 非常 严重 。 

但是 ， 总 的 说 来 ,我们 只 是 欠 我 们 自己 的 会。 每 个 人 都 有 分 摊 偿 还 公 俩 
的 责 性 ,但 许 凶 人 通过 金融 中 介 机 构 直 接 或 间接 地 ， 以 持 有 国库 债券 的 形式 
拥有 国情 。 作为 一 种 近似 说 法 ， 可 以 将 债务 所 代表 的 负 俯视 为 与 傻 务 所 代表 
的 资产 相抵 消 ， 这 些 资 产 是 属于 对 政府 拥有 和 司 权 的 个 人 的 。 狐 然 是 这 样 ， 傅 
务 对 社会 就 不 是 一 个 净 负 担 了 。 但 上 由 于 大 部 分 债权 归 外 国人 所 有 ， 这 种 论点 
有 其 局 限 性 。 归 外 国人 所 有 的 债权 部 分 ， 代 表 美 峡 纳 税 人 未 来 的 纳税 负担 。 

柄 务 可 能 是 一 种 负担 的 更 为 重要 的 意义 是 由 赤字 和 局 务 对 资本 存量 的 浴 
在 的 长 期 作用 来 体现 的 。 早 些 时 候 我 们 看 到 债务 融资 提高 了 利率 又 碱 少 了 投 
资 。 俩 务 融资 下 的 资本 存量 要 比 其 他 情况 下 的 资本 存量 低 ， 作 为 示 字 的 债务 
融资 结果 的 产 出 也 会 更 低 。 这 是 一 个 真实 的 负担 。 

六 此 ， 如 果 傅 务 是 一 种 负担 的 话 ， 其 原因 与 一 些 人 所 提出 的 作为 国 全 的 
一 部 分 、 美 国 每 个 人 都 欠 便 20 000 美元 这 个 说 法 有 很 大 的 不 同 。 负 握 的 主 
要 来 源 有 是 国债 对 国家 净 国民 财富 的 可 能 影响 : 国 全 的 增加 会 降低 资本 存量 与 
或 增加 本 国 的 外 债 。 


债务 、 增 长 和 不 稳定 


过 去 和 年间， 几乎 每 年 的 美国 国 司 都 在 增加 。 这 是 否 意 昧 着 政府 预算 
广 定 要 和 失控， 利息 支出 上 升 如 此 之 高 ， 税 收 不 得 不 跟着 所 高 ， 直 到 最 狂 发 生 
可 怕 的 事情 呢 ? 答案 并 非 如 此 ,因为 经 济 在 不 断 地 增长 。 

下 页 图 20 -2 显示 娘 自 19 世纪 初期 以 来 的 美国 公 储 占 GNP 的 比重 。l 
最 突出 的 事实 是 巨额 战 时 赤字 导致 倘 务 急剧 增加 ， 每 次 战 后 时 期 恒 务 又 都 下 
E, IL-KAMP 1974 年 的 大 多 数 时 间 里 ， 什 务 收 入 比率 是 下 降 的 ， 虽然 
司 务 本 身 由 于 预算 赤字 的 原因 是 上 升 的 。 

这 是 怎么 发 生 的 呢 ? 看 看 情 务 一 收 人 比率 的 定义 会 有 用 的 ; 


二 


愤 务 比率 = 债务 /PY (2) 


其 中 PY 代表 名 义 GDP。 当 和 名义 GDP 的 增长 比 债务 增长 更 快 时 ， 人 情 务 
与 名 义 GDP 之 比 就 会 下 降 。 要 明白 这 一 点 ， 可 以 分 别 考虑 债务 一 GDP 比率 
480 中 的 分 子 和 分 母 。 作 为 分 子 的 债务 因素 字符 上 升 。 作 为 分 母 的 名 义 GDP 的 
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增长 是 通 货 膨胀 和 真实 GDP 两 者 增长 的 结果 。 

为 什么 要 考察 徒 务 一 收入 的 比率 ， 而 不 考察 愤 务 的 绝对 值 呢 ?原因 在 于 
GDP 是 对 一 国 经 济 规模 的 衡量 ， 而 债务 一 GDP 之 比 则 寅 量 倘 务 相 对 于 一 国 
经 济 规模 的 大 小 。5 万 忆 美 元 的 国债 在 1929 年 是 无 法 承受 的 ， 当 时 美国 的 
GDP 约 为 1 千 亿 美元 ， 即 使 利率 只 有 1%， 政府 也 需要 将 GDP 的 50% 用 作 
税收 来 偿付 俩 务 利息 。 但 是 如 果 GDP 超过 7.5 万 亿美 元 ，5 万 亿美 元 的 债务 
基 上 庞大 的 一 一 但 上 表 定 不 是 无 法 承受 的 。 
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Œ 20-2 MAMĦ—WAL EN EM A 
资料 来 源 : Congressional Budget Office, from material cited in James R. Barth and Stephen O. 
Morrell, “A Primer on Budget Deficits”, Federal Reserve Bank of Atlanta Economic Review, August 
1982; DRI/MeGraw-Hill Macrosronomie Database, 


各 代 人 之 间 的 核算 


并 没有 严格 欧 经 济 学 原理 用 来 说 明 各 代 人 之 间 分 配 负担 是 公正 还 是 不 公 
正 。 然 而 ， 政 治 家 和 非 政 治 家 们 对 各 代 人 之 间 应 如 何 分 配 负 担 有 着 特别 的 看 
法 。 当 热 ， 这 些 决 定 的 基础 ， 在 于 计算 目前 的 政策 给 不 同 代 人 造成 的 负担 有 


和 


年 龄 组 人 们 的 成 本 和 利益 。 
波士顿 大 学 的 劳伦斯 ' 科 特 里 科 夫 已 对 美食 财政 政策 所 涉及 的 各 代 人 之 
间 再 分 配 问 题 进行 共 统 的 估计 。 他 提出 了 一 个 严 覆 而 有 争议 的 发 现 (91: 
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80 年 代 财 政 政策 的 最 大 的 赢家 是 现在 超过 40 岁 的 美国 人 。40 岁 以 下 的 
美国 人 受到 这 些 政策 的 损害 。 特 别 是 年 轻 妇 支 受到 降低 真实 福利 津贴 以 及 提 
高 营业 税 的 沉重 打击 。 


正如 这 一 段 景 后 一 句 所 表明 的 ， 科 特 里 科 去 在 得 出 他 没有 预料 到 的 结论 
时 ， 不 仅 考虑 了 不 断 增 加 的 债务 对 于 将 来 税收 的 负担 ， 而 且 也 考虑 了 政府 的 
税收 和 支出 计划 对 直 同 代 人 的 负担 和 利益 。 


有 关 政 府 规模 的 争论 


在 过 去 的 30 年 间 ， 政 府 在 GDP 中 日 益 增 长 的 份额 是 一 个 世界 性 的 潮 
流 。1960 年 ， 美 国 各 级 政府 的 支出 占 GDP 的 2306, S 1995 年 ， 达 到 了 
339 (参见 图 20 ~ 3)。 这 种 增长 大 部 分 反映 了 政府 社会 计划 的 扩 太 ， 光 其 
是 转移 支付 计划 的 扩 太 。 自 1981 年 以 来 ,政府 开支 的 增长 受到 了 和 猛烈 择 击 。 
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E 20-3 1960—1906 年 美国 政府 支出 占 GDP 的 百分比 
GĦAR: DRI/MeGraw.HIl kUEĦMIER. 


政府 应 该 有 多 大 ? 当然 ， 这 是 一 个 难以 回答 的 问题 。 显 然 ， 政 府 的 某 些 
计划 公认 是 值得 的 ， 例 如， 适当 的 国防 需要 相对 说 米 ， 很 少 有 异议 。 其 他 一 
些 计划 ， 例 如 社会 保障 体系 ， 也 获得 普遍 支持 ， 尽 管 对 于 这 些 计划 规模 应 有 
多 大 仍 有 争论 。 对 保守 主义 者 来 说 ， 政 府 是 太 大 了 ， 因此， 赤字 一 一 以 及 它 
对 于 利率 和 人 金融 稳定 所 产生 的 压力 一 一 可 想 而 知 。 从 这 个 观点 看 ， 赤 字 压 力 
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是 最 好 的 削减 开支 的 方法 。 

当然 ， 实 际 上 政府 支出 究竟 有 多 大 ， 这 一 问题 应 通过 政治 程序 解决 。 在 
30 年 代 和 60 年 代 ， 财 政 政策 的 规则 和 传统 的 改变 ， 是 因 追 求 充分 就 业 和 扩 
大 社会 目标 的 积极 政府 政策 引起 的 。 在 今天 ， 普遍 的 意见 认为 ， 事 情 走 得 太 
远 了 ， 需 要 通过 恢复 “健全 财政 政策 ”加 以 控制 。 财 政 的 叛乱 反映 了 社会 上 
对 于 如 何 最 好 地 使 用 资源 的 分 歧 。 与 此 同时 ， 有 一 股 思想 要 求 恢 复 政 府 从 基 
础 设施 到 教育 等 领域 中 的 活动 。 争 论 并 未 结束 ,尖锐 的 财政 问题 注定 要 把 艰 
难 的 权 黎 置 于 讨论 的 最 前 沿 。 


一 李 训 图 问题 


赤字 的 规模 要 紧 吗 ? 即 在 结 定 政府 支出 规模 的 条 件 下 ， 是否 纳 的 税 足够 
支付 我 们 的 支出 是 要 紧 的 吗 ? 传统 的 总 供给 一 总 需求 模型 给 出 一 个 明确 的 各 
答 : 低 的 税收 意味 着 高 的 总 需求 、 高 利率 、 较 大 的 挤 出 效应 和 对 未 来 的 较 少 
投资 。 以 罗伯特 ' 巴 罗 为 代表 的 新 古典 经 济 学 家 们 [1， 给 出 一 个 令 大 惊奇 的 
不 同 回答 : 赤字 不 要 紧 。 这 个 答案 后 面 的 膛 辑 是 简单 的 ， 如 下 所 述 : 首先 假 
定 ， 对 每 个 家 庭 来 讲 ， 政 府 支 出 以 每 家 计算 增加 100 美元 ， 税 收 也 要 增加 
100 美元 。 每 个 家 庭 在 一 生 的 资金 配置 上 减少 100 美元 ， 因 而 作出 选择 减少 
终生 的 支出 。 另 一 种 假设 ， 对 每 个 家 庭 来 讲 ， 政 府 按 每 家 计算 增加 支出 100 
美元 ,但 是 保持 税收 不 变 ， 借 人 100 美元 。 正 同 第 一 种 情况 相同 ，“ 和 典型 的 
家 庭 ” 会 在 今日 的 资金 配置 中 减少 100 美元 , 但 这 是 因为 这 个 家 庭 现 在 把 钱 
借 给 了 政府 。 由 于 这 个 家 庭 在 100 美元 赤字 和 赤字 为 零 的 情况 下 的 财务 状况 
相同 ,这 个 家 庭 将 作 同 样 的 决定 。 赤 字 无 关 紧 要 。 

在 100 美元 赤字 情况 下 ， 有 一 个 明显 的 差别 : 这 个 家 庭 现在 拥有 了 100 
美元 的 政府 债券 。 然 而 ， 这 个 家 庭 也 认识 到 在 债券 到 期 时 ， 政 府 不 得 不 增加 
税收 来 支付 它 为 弥补 赤字 而 发 行 愤 券 的 本 金 和 利息 。 所 以 ， 拥 有 傅 券 不 会 影 
响 这 个 家 庭 的 决定 ， 因 为 债券 的 价值 刚好 为 其 未 来 隐 含 的 赋税 价值 所 抵消 。 

由 这 个 观点 引发 出 的 问题 有 时 是 作为 疑问 被 提出 来 ; 政府 债券 是 净 财 富 


,ee 


等 价 于 当前 的 契税 。( 说 句 题 外 的 话 ， 李 嘉 图 提出 这 个 具有 理论 上 的 可 能 性 
的 问题 之 后 ， 却 理 定 了 它 的 实践 意义 。) 

严格 的 巴 罗 ~ 李嘉图 定理 即 政府 债券 并 非 净 财富 ,取决 于 如 下 的 论据 : 
大 们 意识 到 债券 必须 车 未 来 的 增 税 偿付 。 如 果 是 这 样 的 话 ， 在 增加 预算 赤字 
并 未 削减 政府 开支 的 情况 下 ， 导 致 储蓄 的 增加 恰好 能 弥补 赤字 。 

EFP - 李 高 图 定理 在 理论 上 的 主要 反对 章 见 有 两 点 。 第 一 ， 已 知人 们 的 
生命 是 有 限 的， 今天 得 到 减 税 的 人 们 不 同 于 将 来 偿还 债务 的 人 们 。 这 一 论点 
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假定 现在 活着 的 人 们 不 会 考虑 ， 他 们 的 后 代 在 将 来 要 付 更 多 的 税 。 第 二 ， 反 
对 者 认为 许多 人 都 无 法 借款 ， 从 而 也 不 会 按 其 持久 收入 进行 消费 。 他 们 愿意 
今天 更 多 的 消费 ,但 是 由 于 流动 性 约束 一 他 们 无 力 借款 一 一 使 他 们 的 消费 
比 按 持久 性 收入 决定 的 消费 要 少 。 对 这 些 人 实行 减 税 放松 了 流动 性 约束 ， 也 
就 增加 了 他 们 的 消费 .4 
这 些 理论 上 的 争论 意味 着 ， 巴 罗 - 李嘉图 假说 应 由 实证 答 验 来 解决 。80 
年 代 面 临 持续 增加 的 公共 债务 ， 美 国 私人 依 著 率 的 大 幅度 下 降 ， 是 反对 这 一 
命 古 的 一 个 证 据 。 较 少 因果 关系 的 经 验 研究 仍 在 试图 解决 债务 是 否 是 财富 的 
483 问题 。t5] 我 们 相信 迄今 为 止 的 证 据 对 巴 罗 - 李 训 图 命题 是 不 利 的， 但 也 认识 
到 这 一 问题 并 没有 从 根本 上 得 到 解决。 


更 规范 的 巴 罗 - 李嘉图 等 价 


我 们 在 此 给 出 李嘉图 等 价 定理 更 规范 的 证 明 。 证 明 强 调 这 个 定理 取决 于 
望 。 具体 的 例子 是 ,假定 父亲 艾 伦 和 儿子 拉 里 的 消费 分 别 为 Cam Cayo 
我 们 研究 父亲 如 何在 自己 的 消费 和 给 拉 里 以 B 表示 的 遗产 之 间 配 置 资源 的 
决策 问题 。 拉 里 的 效用 取决 于 他 自己 的 消费 。 艾 伦 的 效用 取决 于 自己 的 消费 
和 拉 里 的 福利 。 以 工 表示 艾 伦 的 纳税 额 。 

影响 赤字 融资 的 关键 在 于 艾 伦 和 拉 里 的 预算 约束 。 拉 里 的 消费 等 于 他 的 
收 信 加 上 遗产 的 价值 ; 


Chry = Yam FB {3) 
艾 伦 留 下 的 遗产 等 于 他 的 情 蓄 加 上 应 计 利息 。 赃 蓄 等 于 可 支配 收入 (BI 
收入 减 去 税收 )， 减 去 他 的 消费 ; 
B= (1l+r) l Y-T) -Camal (4) 
LEER B B EJJA 5 fu ik AR EA GĦ N E RA ES TTH ul A A f 
自己 产生 的 喜悦 之 间 的 权衡 过 程 中 ， 选 择 符合 其 预算 约 东 并 能 最 大 化 ， 其 效 
用 的 消费 Canne 
现在 假设 ,政府 不 对 当代 人 征 税 ， 而 是 用 借款 ,实施 赤字 财政 ， 借 款 数 


量 为 上 上 ，(L = 全), 并且 保 证 在 未 来 进行 征 税 ， 征 税 数量 为 (1 + x) T 支付 
借款 及 其 利息 (+r) 上 。 由 于 拉 里 必须 纳税 ， 他 的 消费 将 会 减少 ; 


Cum= [Yum (+r) T] +B (5) 


现在 艾 伦 留 下 了 一 份 遗 产 ， 包括 他 对 政府 贷款 的 本 金 和 支付 的 利息 。 因 
为 ， 对 他 没有 征 税 ， 他 的 可 支配 收 人 提高 了 ， 但 是 ,除了 消费 之 外 ， 他 把 他 
的 部 分 金钱 贷 给 了 政府 : 


B= (1+r) [Y- (EL+Cam)] + (ltr) L (6) 
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要 回答 的 问题 是 ， 在 赤字 支出 的 情况 下 ， 与 上 述 的 随 收 随 支 的 制度 相 
比 ， 发 伦 如 何 进 行 消费 选择 。 艾 伦 仍然 能 遵循 同一 计划 蚂 ? 是 的 。 艾 伦 通 过 
把 先前 缴 税 的 钱 异 给 政府 ， 可 以 把 消费 确定 在 同一 水 平 E。 这 就 容许 次 伦 以 
归还 贷款 最 后 所 得 收益 {1+ r) 上 增加 他 的 和 遗产。 增加 的 遗产 提供 给 拉 里 
额外 的 资金 恰好 足以 支付 他 的 额外 税收 ， 而 使 Ci 情况 不 变 。 这 样 艾 伦 和 
拉 里 将 保持 和 以 前 一 样 的 消费 水 平 。 扬 发生 的 是 ， 艾 伦 以 货款 给 政府 的 方 
式 ， 增 加 他 的 私人 储蓄 ,而 政府 以 增加 索 字 的 方式 , 众 好 足以 抵消 公共 储 营 
的 减少 。 

在 这 个 分 析 中 有 一 个 隐 含 的 假设 ， 即 跨 代 遗赠 动机 是 有 效 的 一 一 这 意味 
着 净 伦 想 留 下 金钱 给 拉 里 。 如 果 他 不 想 ， 那 么 赤字 财政 允许 艾 伦 花 得 更 多 并 
且 给 拉 里 留 下 一 张 税 单 。 





20.4 社会 保障 制 


普通 美国 人 支付 给 联邦 政府 的 社会 保障 税 多 于 所 得 税 。 阅 读 这 本 教科 书 
的 大 争 数 人 ， 有 电 对 社会 保障 体系 作出 大 贡献 ， 同 时 怀疑 这 个 体系 是 否 有 足 
够 的 资金 ， 在 他 们 退休 后 ,支付 他 们 的 退休 人 金 在 本 章 中 ， 我 们 将 考察 社会 保 
感 体系 的 两 个 方面 ， 跨 代 转 移 和 经 济 效率 。 理 解 两 者 的 关 刍 在于， 在 天 多 数 
国家 以 及 肯定 在 美国 ， 社 会 保障 是 一 种 随 收 随 支 的 制度 ， 这 种 制度 将 当前 工 
作 的 一 代 人 的 纳税 ， 作 为 支付 退休 人 员 的 过 体 人 金 。0n 


社会 保障 是 一 种 跨 代 转移 


随 收 随 支 的 社会 保障 制度 ， 有 可 能 把 资金 从 年 轻 人 转移 到 老年 人 的 原因 
有 三 方面 : (1) 由 于 人 口 的 增长 ，(2) 由 于 真实 收入 的 增加 ， 和 {3) 由 于 
政治 程序 。 我 们 依次 研究 每 一 种 情况 。 作 为 起 点 ， 我 们 首先 要 问 ， 一 个 没有 
资金 转移 的 制度 其 退休 人 金 和 支付 会 是 怎样 ? 

假定 ， 一 个 人 从 26 岁 工作 到 65 岁 ， 并 向 社会 保障 制度 缴 税 ， 从 66 到 
75 岁 得 到 退休 人 金 。 为 了 10 年 的 退休 要 工作 40 年 ， 对 于 每 个 现在 的 收益 人 
将 有 四 个 现在 的 纳税 者 [5 这 意味 着 ， 如 果 每 个 收益 者 接受 四 个 工作 者 的 支 
付 ， 社 会 保障 制度 的 预算 将 会 平衡 。 并 且 ， 由 于 每 个 工作 者 槛 付出 4 BE FE 
受 退 休 人 金 的 年 限 ， 在 一 生 中 他 缴 的 分 捧 额 和 退休 爹 将 会 大 于 平衡 。 


由 于 人 口 增 长 的 跨 代 转移 

同 稳定 的 人 口 相 比 ， 增 长 的 人 口 有 堵 更 高 的 青年 人 对 老年 人 的 比率 。 更 
高 比率 的 产生 只 是 因为 每 一 后 代 的 人 口 多 于 其 前 一 代 的 。 例 如 ， 如 果 人 口 每 
年 增长 2% ， 在 上 述 例子 中 的 工作 年 龄 对 退休 年 龄 人 口 比率 将 为 7:1 MR 
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4:1。 这 样 ， 同 稳定 的 人 口 相 比 ， 在 增长 的 人 口中 退休 人 金 一 分 捧 额 比率 将 会 
非常 地 高 。 

利用 人 口 增长 优势 来 所 高 退休 人 金 一 分 摊 额 比率 可 理解 为 一 种 政治 诱惑 
这 种 方案 欧 问 题 在 于 ， 有 二 一 日 人 人 口 增 长 会 和 结束。 要 哥 持 预 期 的 退休 爹 ， 工 
作 一 代 的 分 摊 额 将 要 大 幅度 地 增加 。 (在 我 们 所 用 的 例子 中 ， 分 摊 额 将 要 增 
加 约 为 一 倍 ， 即 增加 到 7:4 的 比率 }。 这 悦 怡 是 世界 上 大 多 数 工业 化 国家 ， 
趋向 于 人 品 零 增长 【zZPG) ， 所 发 生 的 情况 。 

表 20 -3 估计 了 7 个 工业 化 国家 的 工作 年 龄 对 退休 年 龄 人 口 的 比率 。 你 
会 发 现 ， 在 所 有 这 些 国 家 中 ， 未 来 的 预 扣 所 得 税 的 社会 保障 制度 势 将 不 是 提 
高 每 个 工人 的 分 摊 锋 ， 就 是 削减 每 个 退 体 者 的 退休 人 金 。016l 





$ 20-3 工作 年 龄 对 退休 年 龄 人 口 的 比率 





年 份 heh ki E 意大利 日 本 黄 国 美国 


1960 1.7 5.3 6.3 7.5 10,5 5.6 6.5 


1990 5.9 4.7 4.5 4.7 5.8 4.3 5.3 
2010 4.7 4.1 2.8 3.9 3.4 4.5 5.3 
2030 3.5 3.3 3.0 3.4 3.0 3.9 4.9 
2040 2.6 2.6 2.1 2.4 2.6 3.60 3.1 


资料 来 源 :; Patricia S. Pollerd, “How Will Demographics Affect Social Security", Federal 
Reserve Bank of $t. Louis, Internationa! Economic Trends, August 1996, based on OEĊD da- 
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由 于 收入 增长 的 跨 代 转移 
间 老 年 一 代 相 比 ， 年 轻 一 代 有 更 高 的 生活 标准 ， 这 完全 是 经 济 增长 的 结 
果 。.!5 设 定 分 捧 略 为 收 人 的 某 一 百分比 ， 而 不 是 固定 的 金额 水 平 。 在 随 收 随 
486 支 的 制度 中 ， 由 于 分 摊 额 来 源 于 年 轻 一 代 较 高 的 收 和 人， 退休 工人 得 到 的 退休 
金 多 于 他 们 自己 的 分 摊 额 。 在 生产 率 增 长 的 合理 水 平 上 ， 这 种 影响 使 得 退休 
金 比 在 别 的 情况 下 可 能 得 到 的 要 多 得 和 多。 如 果 长 期 经 济 增长 不 稳定 ， 这 种 制 
度 将 会 崩溃 。 但 是 ， 只 要 经 济 增长 蔡 续 下 去 ， 根 据 年 青 一 代 的 生产 率 ， 每 一 
代 都 可 以 指望 得 到 额外 的 退休 人 金 。 


由 于 政治 程序 的 跨 代 转移 

许多 国家 的 社会 保 库 制度 出 现 危 机 。 简 言 之 ， 即 使 考虑 到 人 口 和 收入 的 
增长 ， 社 会 保障 补 设 置 成 ， 支 付 退休 人 金 多 于 分 排 额 水平 所 能 承担 的 程度 。 这 
样 有 利于 早期 的 收益 人 ， 但 是 ， 报 应 的 日 子 到 了 ， 现 在 的 年 轻 人 预料 每 一 美 
元 的 分 摊 额 村 接受 还 低 于 他 们 父母 得 到 的 退休 售 。 这 种 情况 有 着 或 治 上 的 、 


TAN TT Te FREIE 
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而 不 是 纯 经 济 上 的 说 明 。 年 长 的 人 中 投票 的 人 远志 于 年 轻 的 人 ， 当 前 的 一 代 
可 以 为 他 们 的 退休 人 金 计 划 投 禹 成 票 ， 而 不 用 考虑 将 材 为 他 们 支付 的 尚未 出 生 
的 一 代 。 年 长 的 一 代 ， 至 少 在 某 些 情况 下 ， 通 过 政治 制度 ， 可 以 强制 实施 路 
REH. 


社会 保障 和 经 济 效 率 


487 


政策 反应 


有 着 支持 社会 保障 制度 的 强 有 力 的 经 济 论点 。 作 为 一 个 社会 ， 应 有 一 个 
我 们 可 接受 的 对 老年 人 的 最 低 生 活 标准 。 社 会 保障 是 一 种 强迫 每 个 人 至 小 承 
扯 为 年 老 而 进行 储蓄 的 迁 回 方法。 淡 有 社会 保障 制度 ， 我 们 不 得 不 在 ,眼看 
某 些 老年 人 搁 饿 和 强迫 年 轻 一 代 风 养 储 蕾 不 足 的 年 老 一 代 之 间 进 行 抉 抒 。 

不 幸 的 是 ,在 随 收 随 支 的 制度 中 ， 整 体 社会 没有 为 未 来 进行 储 蕃 。 由 于 
分 推 略 立刻 支付 出 去 ， 没 有 创造 出 生产 性 误 本 。 (所谓 的 社会 保障 信托 基金 
包括 从 一 民 到 另 一 代 的 了 Us。 它 不 同 于 秘 大 退休 金 计 划 ， 没 有 得 到 任何 真 
实 投资 的 支持 )。 当 社会 保障 强迫 某 些 要 不 然 就 不 情 著 的 人 去 “ 情 共 ”时 ， 
对 那些 无 论 如 何 已 硅 蓄 一 大 笔 金额 进行 投资 的 人 说 来 ， 则 疾 低 了 投资 效率 。 

在 随 收 随 支 的 制度 中 ，100 美元 的 分 摊 额 创造 100 美元 的 退休 金 。 在 我 
们 40 年 的 支付 换取 10 年 领取 的 例子 中 ， 一 个 工人 每 年 要 支付 25 美元 来 维 
持 每 年 100 美元 的 退休 金水 平 。 把 这 个 回报 和 真实 投资 的 复 利 回报 比较 一 
下 。 在 5% 的 利率 水 平 ，25 美元 的 分 捧 额 可 以 维持 一 个 391 美元 的 退休 人 金水 
平 ,9 每 年 391 美元 和 每 年 100 美元 退休 人 金水 平 的 差异 ， 是 社会 放弃 生产 性 
投资 的 经 济 成 本 .01 

社会 保障 分 摊 额 几乎 上 青 定 不 会 一 比 一 地 挤 出 私人 {生产 性 ) 退休 性 情 
E. 但 是 ， 被 歌 代 的 每 美元 的 敌人 储 昔 显著 减少 了 社会 财富 的 规模 。 


对 社会 保障 的 定位 是 一 个 热门 的 政治 问题 。 为 避免 日 后 的 财源 不 足 ， 要 
求 现在 作出 艰难 的 选择 ， 政 治 制度 难以 为 了 将 来 的 收益 作出 现在 的 笨 性 。 针 
对 社会 保障 的 低 消 偿 能 力 与 低 效率 这 两 个 方面 的 改革 正在 进行 [91 要 解决 低 
消 愉 能 力 问题 ， 必 然 责 增加 税收 或 者 前 被 退 休 爹 ， 至 少 是 司 接 地 进行 。 改 革 
rap: N 

O 提高 有 资格 接受 退休 人 金 的 年 龄 。 

和 对 领取 的 退休 人 金 超过 分 扒 额 的 部 分 征 税 。 

O 改变 计算 通货 脱 胀 的 方法 ， 以 减少 生活 费用 的 增加 ,1 

为 减少 随 收 随 支 的 社会 保障 制度 低 效 率 的 改革 建议 ， 涉 及 的 是 社会 保障 
信托 基金 进行 生产 性 投资 的 部 分 ， 而 不 是 投向 政府 债 养 部 分 .023] 两 条 专门 的 
建议 是 ， 
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O 将 信托 基金 部 分 地 投资 于 多 种 多 样 的 股票 和 公司 债券 。 

O 允许 个 人 以 私人 退休 人 金 账户 上 揭 投 资 来 替代 其 社会 保障 分 排 额 。 

网 投资 政府 债券 〈 现 在 支撑 着 社会 保障 体系 的 财务 ) ĦAL, GEBLA FET) 
的 投资 会 赚 取 较 高 的 回报 。 因 此 ， 人 允许 进行 生产 性 投资 也 有 助 于 解决 低 清 修 
能 力 问 题 。 


1. 联邦 政府 的 开支 通过 税收 和 惜 款 提供 资金 。 

2. 联邦 政府 的 收 人 主要 来 自 个 人 所 得 税 和 社会 保险 税 以 及 分 摊 额 。 自 
战 后 以 来 ， 特 别 是 60 年 代 以 来 最 后 一 类 所 占 份额 大 量 上 升 。 

3. 联邦 政府 的 开支 主要 是 国防 和 对 个 人 的 转移 支付 。 联 郑 支出 中 的 国 
防 支出 所 占 份额 ， 过 去 30 年 来 已 经 下 降 ， 而 转移 支付 和 利息 的 份额 则 在 上 
升 。 

4, 债务 增长 率 取决 王 利 息 开支 和 基本 赤字 ， 扣 果 傅 务 增 长 率直 过 名 义 
收入 增长 率 ， 债 务 一 收入 比率 就 会 提高 。 

5. 国债 可 能 成 为 负担 的 主要 意义 是 ， 它 在 长 期 中 会 导致 资本 存量 的 下 
RE. 

6. 十 几 年 来 美国 大 量 赤 字 的 主要 部 分 是 用 对 外 异 款 弥补 的 。 对 外 弄 款 
增加 了 美国 的 净 外 癸 并 加 重 了 债务 负担 。 

7. 忆 罗 一 李嘉图 等 价 命 题 指出 倘 务 代表 将 来 的 税 同 ， 它 斯 言 偿 务 融资 
下 的 减 税 对 总 需求 不 会 有 任何 作 有 骨 。 

8. 社会 保障 由 随 收 随 支 制度 提供 资金 。 由 于 人 口 增长 缓 幅 ， 全 世界 的 
社会 保障 制度 变 得 相当 脆弱 。 

9. 在 某 种 程度 上， 社会 保障 替代 了 私人 情 葛 和 投资 ， 生 产 性 资本 存盘 
TERT, 


强制 性 支出 基本 (无 总 ) 赤字 有 效 的 遗赠 动机 
相机 抉择 性 支出 ”债务 一 收入 比率 随 收 随 支社 会 保障 制度 
应 得 权利 计划 跨 代 核算 

政府 采购 李嘉图 (EP-ER) 等 价 

转移 支付 流动 性 约束 


结构 性 赤字 周期 性 赤字 
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żin 

la. 什么 是 结构 性 赤字 ? 

b. 什么 是 周期 性 赤字 ? 

c. 为 什么 把 赤字 分 成 这 样 两 部 分 是 有 用 的 ? 

2.a, 美国 政府 怎样 计算 其 赤字 ? 

b. 这 种 计算 怎样 使 人 产生 误解 ? 

c. 我 们 想 要 对 它 进行 怎样 的 调整 ， 为 什么 ? 

3.a. 在 什么 程度 上 ,我们 必须 担心 包括 公共 售 务 利息 支付 在 内 的 总 赤 
FHE? {提示 ; 考虑 这 个 构成 中 的 多 少 基 政府 的 真实 成 本 。) 

b'EĦLEĦL, 我们 必须 为 国 愤 担心 ? 通过 什么 方式 使 国债 成 为 社 
会 负担 ? 

4. 我 们 需 槛 保持 预算 平衡 吗 ? 讨论 一 下 。 

5. 为 什么 考察 债务 与 GDP 的 比率 比 研究 债务 绝对 值 更 有 用 ? 

6.a, 从 巴 罗 一 李嘉图 的 观点 看 ,政府 以 提高 税收 方式 或 以 举债 方式 支 
付 它 的 支出 ， 有 什么 不 同 ? 

b. 为 什么 ? 

c. 反对 巴 罗 一 李嘉图 观点 的 两 个 主要 理由 基 什 人 么 ? 

7. 德国 统一 涉及 东部 的 巨额 基础 设施 开支 和 对 许多 先前 东 德 人 的 转移 
支付 。 应 当 邵 和 何 为 这 些 开支 提供 资金 

(a) 货币 创造 ， 因 为 开支 的 暂时 和 特殊 性 ; (b) fili; (c) 征 税 。 并 证 
明 你 的 回答 是 正确 的 。 

8.a, 为 什么 随 收 随 支 的 社会 保障 制度 会 把 资金 从 年 轻 人 转移 到 老年 人 ? 

b. 这 样 一 种 制度 对 经 济 效率 的 后 果 是 什么 ? 

te. 有 其 他 的 方法 来 构造 社会 保障 制度 ， 以 减轻 这 个 制度 附带 的 一 些 问 
题 吗 ? RAF. 


技术 题 

1. 表 20-1 显 示 了 美国 政府 的 支出 近 几 十 年 来 是 如 和 何 改 变 的 。 

a. 计算 自 的 年代 以 来 ,以 GDP 的 百分比 表示 的 总 支出 增加 了 名 少 。 

b. 在 名 年 代 (主要 是 由 于 越南 战争 的 支出 ) 国防 开支 成 为 总 支出 中 惟 
一 的 最 大 组 成 部 分 。 从 那 入 后， 最 大 的 组 成 部 分 是 什么 项 目 ? 

c. 从 表 中 可 见 ， 自 从 60 年 代 以 来 ， 总 开支 的 增长 归 因 于 什么 类 型 的 开 
支 ? 

2. $ 20-2 显示 了 美国 政府 的 收入 近 几 十 年 来 是 如 何必 变 的 。 

a. 计算 自从 60 年代 以 来 ， 总 岁入 增加 了 字 少 ? 

b. 个 人 所 得 税 在 60 年 代 是 联邦 岁 人 中 最 大 的 组 成 部 分 ， 并 且 棵 持 至 
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今 。 然 而 ， 第 二 大 的 组 成 部 分 是 著 改 变 , 在 60 年 代 , 第 二 大 的 给 成 部 分 是 
iA? 从 那 尺 后 又 是 什么 ? 

c 代表 中 可 见 ， 自 从 60 年代 以 来 ， 以 GDP 百分比 表示 的 总 岁入 的 增长 
归 因 于 什么 类 型 的 兆 人 ? 

3. 运用 表 20 ~ 1 和 表 20-2 中 的 数据 ， 悄 算 每 个 十 年 中 ， 以 GDP 至 分 
比 表示 的 美国 预算 赤字 。 自 从 的 年 做 以 来 ， 预 算 赤 字 增 加 了 守 少 ? 

4. 如 果 产 量 增长 率 平均 约 为 每 年 4% ， 国 俩 的 增长 率 平均 滑 每 年 5% ， 
EERIE, MAr GDP 的 比率 会 发 生 什 么 变化 ? 为 性 各? 

5. 利用 方程 (2》 说明， 在 经 济 周 期 中 ， 柄 务 对 GDP 的 比率 会 【在 任 
HERL) 发 生 怎样 的 变化 。 为 简化 起 见 ， 你 可 以 假定 俩 务 回 定 于 某 个 数 
额 。 

6. 试 分 析 政 府 利 用 借款 而 不 是 税收 进行 融资 使 支出 发 生 的 暂时 变化 ， 
对 利率 、 投 资 和 价格 水 平 的 不 同 影响 。 

XI 标准 的 裔 思 斯 理论 预言 税收 的 增加 和 将 降低 总 需求 ， 在 短期 中 还 
减少 产 出 。 

a. 共同 得 出 这 个 预言 的 标准 理论 要 宗 是 什么 ? 

b. 所 出 赞成 李 于 图 等 价 的 理由 时 ， 我 们 必须 扫 弃 一 些 标准 理论 吗 ? 

c. 运用 1S 一 LM 模型 ， 并 假定 为 巴 罗 一 李嘉图 观点 ， 说 明 当 税收 增加 
时 ， 产 出 会 发 生 什 么 变化 。 

* 号 表示 较 难 的 习题 。 


bEĦ) 

[1] AFEN PRPA REAREA. SA, RIT EOE 
大 系数 的 研究 对 赤字 都 有 所 了 暗示。 试图 把 赤字 和 其 他 宏观 经济 问题 联系 在 一 起 的 文 
fk, Æ Laurence Ball and N. Gregory Mankiw, “What Do Budget Do?” NBER Work- 
ing Paper 5263, September 1995, 

(2) 政府 购买 支出 是 总 需求 的 一 个 组 成 部 分 -一 以 站 =C+rT+G 中 的 如 项 表 
示 ， 而 转移 支付 通过 改变 个 人 可 支配 收入 ， 间 接 影 响 总 需求 。 

13) Economic Reoprt of the President, February 1906, Box 2—3; “Preview of the 
Comprehensive Revision of the National Income and Product Accounts: Recognition of 
Government Investment and Incorporation of a New Methodology for Calculating Deprecia- 
tion,” Surveyof Current Business, September 1995; ' Improved Estimates of the Nation- 
al Income and Product Accounts for 1959 - 1995; Results of the Comprehensive Revision,” 
Survey of Current Business, January — February 1996. 
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Spring 1989, 

[5] 美 于 经 济 中 资本 存量 的 系列 数据 参见 Survey of Current Business, January 
1992, 

(6) 8/1 Mario and Adrienne Cheastv, “The Measurement of Fiscal Deficits: Ana- 
lytical and Methodological Issues”, Journal of Economic Literature, December 1991, 
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[7] 国 为 GDP 和 GNP 在 美国 儿 乎 是 一 样 的 ， 所 以 讨论 债务 一 GNP EERS 
一 GDP 比率 并 无 区 别 。 罕 前 些 年 ， 只 有 债务 一 GNP 的 数据 。 

(8) 8 M Laurence Kolikoff, Generation Accounting (New York; Free Press, 
1992), P.184。 

(9) $ Robert Barro, “The Neoclassical Approach to Fiscal Policy,” in R. Barro 
(ed. }, Modern Business Cycle Theory (Cambridge, Mass: Harvard University Press, 
1989), 

(10) RESH, Robert Barro, “Are Government Bonds Net Wealth?” Journal of 
Political Economy, December 1974。 则 一 作者 的 务 一 个 文章 “The Ricardian Approach 
to Budget Deficits”, Journal of Economic Perspectives, Spring 1989。 对 巴 轴 一 李嘉图 观 
点 的 理论 挑战 参见 Olivier Blanchard, “Debts, Deficits and Finite Horizon”, Journal of 
Political Economy, April 1985, and Douglas Bernhenm, “A Neoclassical Perspective on 
Budget Deficit's', Journal of Economie Perspectives, Spring 1989, 

[11] 巴 罗 自己 指出 等 价 定理 的 另 一 性 质 。 改 变 边际 税率 会 导致 税收 在 私人 决策 
中 的 扭曲 。 与 固定 跨 时 的 中 等 税率 相 比 ， 以 未 来 的 高 税率 为 代价 ， 现 在 的 低 税 率 所 
造成 的 赤字 会 导致 更 大 的 总 扭曲 。 

[12] #4, BIL Joseph J. Altonji, Fumio Hayashi, and Laurence Kotlikoff, “Is 
the Extended Family Altruisticallv Linked? Direct Tests Using Miero Data,” American E- 
conomic Review, December 1992, and John J. Sester, “Ricardian Equivalence;” Journal 
of Economic Literature, March 1993, 

[13] 如 果 考 虞 到 拉 里 可 能 也 对 里 忧 转移 感 兴趣 ， 并 且 计 划 留 下 遗产 , RGA 
了 一 个 更 复杂 的 理论 ， 即 ， 艾 伦 从 拉 里 的 幸福 中 和 匈 到 的 快乐 ， 部 分 是 由 于 给 子孙 后 
代 留 下 了 金钱 。 

[14]“ 随 收 随 支 ” 有 点 过 分 简化 。 目 前 在 美国 ， 税 收 超过 支付 ， 所 以 社会 保障 
信托 基金 的 余 兢 是 上 升 的 。 然 而 ， 支 付 米 来 退休 爹 的 义务 大 于 资金 杂 额 。 在 现行 法 
律 规定 下 ， 社 会 保障 的 资金 将 在 2029 年 耗 尽 。 

[15] 为 了 说 明 ， 我们 选择 了 一 个 整数 
和 退休 爹 有 更 复杂 的 规则 。 

[16] 对 于 主要 工业 化 国家 各 种 可 行 的 社会 保障 改革 方案 ， 参 见 ，“PFiscal Chal- 
lenges Facing Industrial Countries,” World Economic Outlook (International Monetary 
Fund), May 1996, 

[17] 48, ĦRARM-—ANRAMUTPMRAMBMEZ, AW, KHSR 
B, HĦEĦREMHEBIJAĦREMIX AI EE. 

[18] 这 个 结果 与 计算 中 使 用 的 嘉实 利率 一 一 对 应 。 我 们 使 用 每 年 5% 是 大 学 在 
计算 捐款 基金 可 以 动用 的 比率 时 ， 常 用 的 一 个 数字 。 以 2% HEHEHE, Etè 
将 为 168 美元 ;以 8% 的 年 利率 计算 ， 退 休 金 将 为 965 美元 。 

[19] 我 们 也 可 以 根据 低 储 蔷 降低 经 济 增长 和 减少 长 期 产 出 的 结果 ， 竹 处 关 手 效 
率 的 争论 。 我 们 在 第 3 章 和 第 4 童 研究 过 这 个 观点 ， 

[20] 有 关 社 会 保障 改革 的 可 读 性 但 具 技 术 性 的 文章 ， 参 见 ，Edward Gramlich, 
“Different Approaches for Dealing with Social Security.” Olivia S. Mitchell and Stephen 
P. Zeldes, “Social Security Privatization: A Structural Analysis.” Laurence J. Kotlikoff, 
“Privatizing Social Security at Home and Abroad,” and Sylvester J. Schieber and John B. 
Shoven: “Social Security Reform: Around the World in 80 Ways,” all in American Ero- 
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nomic Association Papers and Proceedings, Mey 1996, 

[21] 由 一 系列 研究 委员 会 作出 的 改革 建议 ， 其 中 的 一 些 已 经 实施 ， 新 的 委员 会 
和 新 的 建议 无 疑 将 会 继续 出 台 。 作 为 改革 者 面临 的 某 些 困难 的 例子 ， 查 厦 有 关 社 会 
保障 顾问 委员 会 的 头 版 头条 新 闻 :“Panel in Discord on the Financing of Social Security: 
A Baby-Boom Shortage,” New York Times, Der. 8, 1996, 

(22) 正如 我 们 在 第 2 章 讨 论 过 的 ， 有 充足 的 理由 相信 ， 当 前 的 统计 数字 商 估 了 


KEĦEWBJEX, 
[23] 参见 Edward M. Gratalich, “Different Approaches for Dealing with Social Se- 
curity,” and Peter A, Diamond, “Proposals to Restructure Social Security,” both in 


Journal of Economie Perspectives, Summer 1996, 
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国际 调整 与 相互 依存 





491 PA 
O 各 国 经 济 之 问 是 通过 贸易 交流 、 汇率 和 利率 联系 在 一 起 的 。 
O 不 能 保持 汇率 与 价格 的 一 焉 ， 最 终 会 导致 贬值 艺 机 。 
O 国际 收 支 的 货币 分 析 法 强调 改变 国内 货币 供给 和 国际 收 支 水 平 之 间 


下 ipitter rT Tenet eT tanara ataa Ta cr aCA t erode Ta anuta aTa) Tatna aAa aTa Tara saan TaT aTa a ta peta eT waaa raTa TaS TTia sut aaa ee Eat 
ET SDE a ON R des rejon 


492 国际 经 济 问题 在 宏观 经 济 领域 中 日 益 重 要 起 来 。 各 国有 是 相互 依存 的 ; 一 
国 的 繁荣 或 者 大 退会 通过 贸易 流量 溢出 到 其 他 国家 ; 任何 一 个 主要 国家 的 利 

率 变 化 ， 会 立即 引起 其 他 国家 的 汇率 或 者 利率 的 变动 。 
例如 在 1991—1993 年 间 ， 德 国 利 率 成 为 欧洲 以 及 国际 社会 争论 的 中 心 。 
由 于 为 德国 统一 提供 资金 而 大 规模 扩大 政府 支出 ， 德 国 经 济 开 始 繁荣 ， 然 而 
通货 膨胀 上 升 ， 德 国 的 中 央 银 行 ， 即 德国 联邦 银行 急剧 提高 利率 向 通货 膨胀 
开战 。 诸 如 英国 和 法 国 这 样 的 国家 ， 即 使 它们 的 经 济 并 未 处 于 繁荣 状态 ， 或 


PAT T-TIPF ET TA 78477 


00000000 0 bbs.ji naguanedu. con 





0000000000000 U wwjingguanedu. con 


KEPAPEERERFIERJ LA, KARARŻEBENMNRRPMEA, XBAXI 
这 两 者 都 不 想 要 ， 其 结果 在 1992 年 9 月 发 生 了 一 场 严重 的 欧洲 货币 危机 ， 

我 们 已 经 在 第 12 章 介 绍 了 国际 联系 的 基本 事实 和 模型 ， 现 在 我 们 更 加 
深入 地 探讨 国际 相互 依存 问题 。 在 本 章 前 三 节 中 ， 我们 讨论 固定 汇率 制度 下 
的 国家 调节 国际 收 支 的 机 制 问 题 。 这 种 讨论 有 助 于 湾 清 当前 的 国际 经 济 问 
题 ， 尽 管 1973 年 以 来 ， 在 美元 、 日 元 以 及 其 他 主要 货币 之 间 的 汇率 已 经 是 
可 变 的 ,固定 汇率 机 制 仍然 是 有 现实 意义 的 ， 因 为 某 些 小 国 继续 实行 图 定 汇 
率 ， 而 且 述 因为 处 于 欧洲 货币 体系 (EMS) 中 的 国家 同 的 汇率 也 是 固定 
的 。 1 此外， 现 解 固定 汇率 制 下 调整 机 制 的 运作 ， 有 助 于 擎 握 可 变 汇率 制 的 
运行 机 理 。 

在 本 章 的 其 余部 分 ， 我 们 将 闭 手 研究 当前 可 变 汇率 制度 运作 的 有 关 方 
B, 


21.1 固定 汇率 制 下 的 调整 


对 国际 收 支 问 题 的 调整 可 以 以 两 种 方式 加 以 实现 : 一 种 方式 是 变动 经 济 
不 平衡 影响 货币 供给 从 而 影响 支出 ; 失业 影响 工资 和 价格 ， 进 而 影响 竞争 
力 。 对 比 起 来 ， 政 策 措施 包括 货币 和 财政 政策 以 及 关税 或 者 汇率 的 变动 。 


价格 在 开放 经 济 中 的 作用 


我 们 开始 进行 分 析 时 ， 将 价格 明确 地 引入 有 关 开 放 经 济 的 研究 中 。 在 第 
12 章 我 们 假定 价格 水 平 是 不 变 的 ， 而 在 价格 不 变 并 且 和 名 义 汇 率 给 定 的 情形 
下 真实 汇率 也 是 不 变 的 。 重 漫 真 实 汇率 的 定义 为 ; 


其 中 。 是 名 义 汇率 ，Py 表示 国外 价格 水 平 ，P 表示 国内 价格 水 平 。 现 
在 我 们 放弃 国内 价格 水 平 不 变 的 假设 ,但 是 暂时 仍然 假定 汇率 和 国外 价格 水 
平 是 给 定 的 。 

经 济 的 开放 如 何 影响 总 需求 曲线 的 呢 ? 在 封闭 经 济 模型 的 形式 中 ,价格 
水 平 上 涨 时 ， 总 需求 下 降 。 较 高 的 价格 水 平 意味 获 较 低 的 真实 余额 、 较 高 的 
利率 以 及 较 低 的 支出 。 而 在 固定 汇率 制 下 的 开放 经 济 中 ， 价 格 水 平 的 上 开会 
减少 需求 ， 还 有 另外 的 原因 : 我 们 价格 的 上 升 使 得 我 们 的 产品 对 外 国生 产 产 
品 的 竞争 力 下 降 〈 即 变 得 相对 昂贵 )。 在 汇率 给 定 的 条 件 下 ， 当 国内 生产 产 
品 价格 上 升 时 ， 我 们 的 产品 对 国外 购买 者 变 得 更 加 品 贵 ， 而 他 们 的 产品 我 们 
购买 时 变 得 相对 便宜 。 因 此 ， 我 们 价格 水 平 上 升 使 需求 从 我 们 的 产品 转移 到 
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进口 产品 ， 从 而 也 诚 少 了 出 口 。 

在 图 21- 1 中 ， 我们 展示 了 对 我 们 产品 的 向 下 展 斜 的 党 求 曲 线 ，AD， 
需求 等 于 国内 居民 的 总 支出 加 上 兆 出 口 , 或 ADIA + NMX， 现 在 总 需求 曲 
线 之 所 以 向 下 倾斜 就 有 两 种 原因 。 

对 国内 产品 的 需求 ，AD 是 在 既定 的 国外 价格 水 平 、 既 定 的 名义 货币 供 
应 、 既 定 的 财政 政策 以 及 国定 汇率 的 情形 下 绘制 的 。 各 义 货 币 存量 的 增加 引 
致 曲线 向 上 移动 ， 就 像 扩 张 性 财政 政策 涡 致 的 那样 。 我 们 也 给 出 了 短期 总 供 
给 曲线 ，AS 与 充分 就 业 产 出 水 平 ，Y“ 。 初 始 的 均衡 位 于 点 王 ， 而 此 处 有 
失业 存在 。 


价格 水 平 
P 





Pi——-- 


六 产 出 , 需求 了 
图 21-i 价格 调整 的 开放 经 济 均衡 


下 一 步 我 们 考察 贸易 差额 均 突 曲线，NX = 0。 我 们 的 收入 增加 会 增加 
进口 从 而 恶化 贸易 差 类 。 为 恢复 贸易 差额 均衡 ， 国 内 价格 必须 下 降 ， 这 会 增 
强 本 国 的 竞争 力 ， 增 加 出 日 而 减少 进口 。 因 此 ， 我 们 给 出 了 向 下 倾 侨 的 贸易 
差额 均衡 曲线 。 3 我们 假定 它 比 国内 产品 需求 曲线 更 为 陡峭 ， 该 曲线 是 在 国 
外 价格 水 平 给 定 的 情况 下 绘制 的 。 


在 点 EE， 本国 出 现 贸易 赤字 ， 我 们 的 价格 太 高 或 者 收入 太 高 ， 而 无 法 使 
得 出 口 平衡 进口 。 为 了 实现 贸易 差额 均衡 ， 我 们 必须 变 得 更 有 竞争 力 ， 从 而 
增加 出 口 和 减少 进口 。 另 一 种 选择 就 是 ,我们 可 以 降低 收入 水 平 ， 以 减少 进 
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口 支出 。 

出 现 经 常 项 目 示 字 前 败家， 像 处 于 点 下 那样 的 国家 打算 做 和 件 么 呢 ? 在 
固定 汇率 制度 下 ， 中 央 银 行 可 能 动用 其 储备 ， 为 暂时 性 收 支 不 平衡 融资 E 
就 是 在 现 有 汇率 下 ， 弥补 固 国际 收 支 赤 字 产 生 的 对 外 币 的 超额 需求 。 另 一 种 
选择 是 ,经 爱国 际 收 支 困 难 的 国家 从 国外 人 异 人 外 币 。 

通过 从 国外 借款 来 为 经 常 项 目 栗 字 融 资 ， 不 可 能 不 引起 如 何 党 还 带 堵 这 
样 的 问题 。 如 果 外 国 贷款 人 确信 该 国 能 够 偿还 的 话 ， 比 如 经 常 项 目 杰 字 是 暂 
时 性 的 .或 者 因为 他 们 相信 借款 将 被 用 于 但 高 该 国 的 出 口 能 力 ， 贷 款 就 可 得 
到 。 然 而 ， 如 果 借 款 是 为 消费 支出 融资 ， 那 么 就 极 有 可 能 在 偿还 外 全 时 出 现 
问题 。 

但 是 ， 不 可 能 无 限 地 或 者 在 很 长 时 期 内 继续 经 党 项目 才 字 并 且 为 其 赤字 
了 融资 ， 该 经 济 必须 找到 某 种 调整 赤字 的 方法 ， 即 消除 或 者 奎 少 减少 赤字 。 而 
这 种 调整 可 以 自动 发 生 或 者 通 讨 政策 加 以 实现 。 我 们 首先 考察 重要 的 自动 调 
整 机 制 。 


我 们 首先 考察 总 需求 一 方 。 一 国 经 历 受 国际 收 支 赤字 时 ， 外 汇 需 求 依据 
定义 是 大 于 私人 市 场 的 供给 数量 ， 中 央 银 行 必须 出 售 与 两 者 差额 相当 的 外 
汇 。 这 就 减少 了 国内 的 高 能 货币 ， 从 而 减少 了 货币 存量 ,除非 在 售 出 外 汇 
时 ， 通 过 网 买 饶 券 来 冲销 其 外 汇 干预 的 影响 。 如 车 排 除了 该 种 可 能 ， 点 
的 赤字 意味 着 中 央 银 行 正在 钉 住 汇率 ， 出 售 外 汇 以 阻止 汇率 贬值 ， 并 且 减 少 
国内 货币 存量 ， 立 刻 随 之 而 来 的 是 在 此 时 间 总 需求 曲线 〈 按 给 定 的 货币 供应 
绘制 的 ) 向 左下 方 移动 。 

现在 转向 总 供给 一 方 : 图 21 - 1 中 的 点 下 也 是 一 个 失业 点 。 失 业 导 至 
工资 和 成 本 的 下 降 ， 这 会 反映 在 向 下 移动 的 总 供给 曲线 上 。 因 此 ， 随 着 时 间 
流逝 ， 短 期 均衡 点 E 因 需 求 和 供给 曲线 同时 移动 (未 标明 ) 而 向 下 运动 。 
短期 均衡 点 向 点 至 ' 的 方向 运动 ， 此 过 程 将 一 直 持续 到 达 于 该 点 为 止 。( 趋 近 
的 过 程 也 许 是 波动 的 ， 但 在 这 坚 ， 它 不 是 主要 关注 的 问题 。) 

一 旦 到 达 点 马 ， 该 国 已 经 自动 地 实现 了 长 期 均衡 。 由 于 贸易 祭 阁 处 于 
均衡 状态 ， 不 存在 对 汇率 的 压力 ， 所 以 ， 不 需要 干预 外 汇市 场 ， 从 而 货币 殿 
应 不 再 变动 。 在 供给 一 方 ， 工 资 和 货币 保持 不 变 ， 供 给 曲线 因而 不 再 移动 。 
因此 ， 在 点 下 "该 国 成 功 地 并 且 自 动 地 适应 了 初始 的 国际 收 支 赤字 。 它 同时 
实现 了 贸易 余额 均衡 和 充分 就 业 。 

整 。 该 漳 整 过 程 是 “奏效 ”的 ， 但 可 能 花费 很 长 的 时 间 并 且 有 义 于 相当 长 时 
期 的 衰退 。!9 蔡 代 等 待 自动 调整 机 制 来 完成 全 部 工作 的 其 他 方法 就 是 作出 明 
确 的 政策 变化 ， 推 动 经 济 更 快 地 趋向 平衡 。 
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恢复 外 部 平衡 的 政策 ， 由 于 其 副 效应 ， 一 般 必须 配合 有 实现 充分 就 业 的 
政策 : 创造 就 业 的 政策 通常 会 恶化 外 部 平衡 ， 而 创造 贸易 顺差 的 政策 会 影响 
就 业 。 一 般 说 来 ， 为 了 处 理 内 部 平衡 和 外 部 平衡 这 两 个 目标 ， 有 必要 配合 使 
用 国内 产品 和 进口 产品 间 转 换 需 求 的 支出 转换 政策 与 削减 支出 政策 (或 者 增 


站 * 


T” +» tr 


流动 以 及 其 他 现象 时 ， 它 仍然 是 适用 的 。 
调整 经 常 项 目 赤 宇 的 一 个 办 法 就 是 征收 关税 ， 妈 对 进口 货 征 的 税 。 不 
过 ,不 可 能 自由 地 使 用 关税 来 调整 贺 易 差 额 ， 部 分 原因 是 像 世 界 贸 易 组 织 
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KIM ANA MA JIT IM AI 


WIRRWPRXRE, BOKHAXRHE, BBĦTMLHERA EM T $ 
乎 人 意 的 自由 贸易 ， 关 税 已 普遍 下 降 了 。 

调整 经 常 项 目 赤字 的 另 一 种 方式 ， 是 采用 减少 总 需求 的 政策 ， 有 前 减 支 
出 的 政策 。 在 这 一 点 上 ， 值 得 重 提 的 是 ,贸易 赤字 反映 支出 超过 收入 这 一 事 
实 。 第 2 童 的 恒等式 意味 着 : 


NX=Y- (C+I+G) (2) 


其 中 NX 为 贸易 盈余 ，T 为 投资 。 因 此 ， 减 少 贸易 差额 赤 宇 可 以 通过 紧缩 性 
货币 政策 和 (或 者 ) 财政 玻 第 ， 削 威 相对 于 收入 (YY) 的 支出 (C++) 
而 实现 。 


gr 


为 什么 经 常 推迟 赋值 ? 

国定 汇率 制 的 国家 在 他 们 别 无 选择 之 前 ， 在 他 们 面 施政 府 村 遵 受 重大 失 政之 前 ， 
经 常 推迟 巾 值 。 这 确实 是 黑 西 下 在 1994 年 发 生 的 情况 ， 这 也 是 英国 和 意大利 旱 先 在 
1992 年 被 迫 坚 值 时 发 生 的 情况 。 

为 什么 这 些 国 家 等 待 这 么 长 时 间 ? 首先 是 经 济 上 的 原因 ， 要 使 里 值 能 名 生效 ， 
机 使 贬值 能 够 减少 国际 收 支 大 宇 ， 它 小 须 使 进口 商品 变 得 贵 了 ， 使 国内 居民 买 得 少 
了 。 当 亚丁 可 发 生 形 值 时 ， 美 国 的 糖果 《和 许多 更 重要 的 进口 商 吕 ) EART, Æ 
枉 妓 的 生活 水 平 因此 下 隆 。 但 其 ， 不 仅 是 进口 商品 的 价格 上 并 ,使 用 进口 原材料 此 
产 的 商品 的 价格 也 上 升 了 。 

星 值 不 得 人 心 ， 因 为 它 噬 低 了 国内 的 生活 水 平 。 此 外 ,进口 商品 的 价格 上 升 有 
时 引起 更 替 让 的 价格 上 涨 ， 即 通货 膨胀 ， 这 也 是 不 得 人 人 心 的 。 

玻 府 长 时 间 地 推迟 贬值 有 另外 一 个 原因 。 贬 秆 是 一 种 本 身 有 许多 方式 就 会 成 为 
事实 的 镍 过， 预期 一 个 国家 会 发 生 野 值 .会 增加 它 会 这 样 做 的 可 能 性 。* (为 什么 
KI 因为 如 果 你 预期 通货 要 旺 值 ， 鹿 如 如 果 你 预期 出 索要 从 3.5 比 过 上 竞 工 美元 下 跌 
到 6 比 案 品 1 美元 ,你 将 尽 可 能 快 地 仅 用 3.5 比 案 购 买 半 元， 希望 以 后 ， 以 更 高 的 
比索 价格 卖 出 美元 ， 在 比索 上 赢利 。 人 但是， 当 你 购买 美元 时 ， 你 消耗 了 国家 的 比索 
储备 ， 使 得 国家 更 难以 保持 汇率 不 灾 。) 因此 ,特别 是 当 公 众 开始 害怕 有 了 财 信 的 可 能 
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BL RRĦREARGĦERERMMENFIA RA TEWM, ŻULMEBA ĦA RH 
B, EKRAFELEMW. EŻ, SEĦĠAŻANER, KĦREMERXRXJENI 
BR, ŻAWIEEMBREXŻAÀNZ—AARB, 

ĦAX: Paul Krugman, "Self-Fulfiling Currency Crises,” NBER Macro Annual, 1996, and 
Norbert Funke, "Vulnerability of Fixed Exchange Rate Regimes; The Role of Fundamentals,” 
OECD Economic Studies 26 (1996). 

u a 
方程 (2a) 显示 外 部 蛮 字 与 预算 赤字 之 间 的 联系 4 ; 
NX— (S-I) + ITA- (G+ TR)] (2a) 


497 其 中 SERRAMRŻ, TA- (G+ TR) XNEĦHERA. JE (2a) 
BRKARSAMINENEEXR. MAĦĦAAHAŻTIE, 那么 预算 的 
变动 就 会 一 对 一 地 转化 为 外 部 平衡 的 变动 ; 削减 预算 将 会 导致 外 部 赤字 的 等 
额 变化 。 然 面前 袜 预 算 会 影响 储蓄 和 投资 ， 因 此 需要 一 个 更 为 完整 的 模型 ， 
来 解释 前 减 预 算是 如 何 影响 外 部 平衡 的 。 


f il 

失业 通常 伴随 着 自动 调整 而 加 剧 以 及 称心 合意 的 自由 贸易 成 为 反对 征收 
关税 的 依据 ， 这 两 者 都 矿 示 需要 其 他 政策 ， 以 恢复 内 部 和 外 部 平生 。 处 理 收 
支 亦 字 的 主要 政策 工具 是 贬值 ， 它 通常 必须 配合 以 紧缩 性 的 货币 政策 和 (或 
者 ) 财政 政策 。 财 值 就 是 外 汇 的 国内 货币 价格 的 上 升 。 在 两 国名 尺 价 格 给 定 
的 条 件 下 ， 有 值 提高 了 进口 产品 在 贬值 国家 的 相对 价格 ， 却 降低 了 坚信 国家 
出 口 产品 的 相对 价格 。 贬 值 基 本 上 是 一 种 支出 转 搞 政 策 。 

贬 昨 是 如 何 起 作用 的 呢 ? 首先 考虑 一 个 特殊 的 例子 ， 一 国 原 来 处 于 充分 
就 业 与 贸易 余额 均衡 状 态 ， 位 于 下 页 图 21-2 中 的 王 点 。 现 在 假设 发 生出 口 
收入 的 外 生性 下 隆 ， 从 而 NX =0 曲线 向 左 移动 至 NX' =0 位 置 。 随 着 出 口 
需求 的 减少 而 汇率 窜 定 不 变 ， 产 品 将 会 下 降 ， 由 于 出 口 下 降 的 结果 ，AD il 
线 向 左 移动 。 较 低 的 收入 水 平 右 少 了 进口 ,但 并 不 足以 补偿 出 口 收 人 的 损 
失 。 因 此 ， 净 效应 就 是 失业 和 贸易 赤字 。 

自动 调整 机 制 能 够 恢复 均衡 ， 但 是 比较 组 慢 。 蔡 代 的 方法 是 国家 将 其 货 
币 贬 值 ， 这 种 做 法 有 着 明星 的 优势 ， 即 它 不 需要 发 生 一 场 温 长 的 天 退 来 降低 
国内 成 本 ， 相 庶 的 调整 由 大 笔 一 择 而 就 一 货币 蚂 值 。 为 什么 贬值 能 够 实现 
调整 呢 ? 已 知 外 国产 品 用 外 国货 币 标 价 〈 例 如 德国 产品 的 马克 价格 )}， 贬 值 
提高 了 外 国产 品 的 相对 价格 ， 所 以 ,进口 下 降 而 出 口上 升 。 

不 过 ， 我 们 刚才 考虑 的 情况 在 一 个 重要 的 方面 具有 特殊 性 。 经 济 原本 处 
于 充分 就 业 的 贸易 余额 均衡 状态 ， 对 经 济 的 扰动 发 生 在 贸易 项 目 上 。 因 此 ， 
如 果 我 们 能 够 推动 NX =0 的 所 在 位 置 返 回 到 充分 就 业 收 入 水 平一 正如 我 
们 通过 贬值 所 做 的 那样 。 内 部 和 外 部 平衡 就 会 同时 实现 。 换 一 种 说 法 就 是 ， 
E 21-2 中 产生 失业 的 原因 ， 是 出 口 减少 以 及 随即 出 现 的 外 部 平衡 问题 ， 于 
是 这 两 方面 和 的 问题 都 可 以 通过 又 值 来 解决 。 
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Bi21-2 出 口 收 入 损失 的 效应 





MARIA b 

EBER, SEFE- HAUKEN t ĦĦEAHRWMLMHMHAS, £ 
80 年 代 初 世界 高 利率 压力 下 ， 发 现 已 经 不 可 能 京 付 其 外 部 全 者 的 利 吝 ， 而 且 从 国外 
惜 焊 期 的 贫 散 也 变 得 不 可 能 了 。 所 以 ， 垩 西 哥 必须 重建 其 经 济 ， 从 用 值 其 货币 开始 ， 
产 少 进口 关税 和 配额 ， 将 国有 企业 秘 有 人 世 以 及 减少 政府 对 经 济 的 莹 制 。 到 部 年代 
末 ， 这 和 些 改 革 已 经 取得 成 效 ， 桔 西 可 经 济 音 新 增长 。" 

贿 着 增长 丫 复 。 转 别 是 随 着 田 内 投资 的 繁荣 ， 经 常 项 目 息 剧 油 化 。 由 干 外 国企 
业 和 授 资 者 正在 大 量 捞 资 于 墨 西 丑 ， 为 经 常 项 上 且 赤 字 融 资 并 未 过 到 麻烦 ,但 出 现 的 
ĦABETANZERŻAKRTRAKEJA, ZARHEMSMJENŻAH, k 
HERF FARIZJJERANKHAZJMEZEJONEX. XEEMŻRX 7 
EEĦFWHRAWNI, BINAXĦAXAXANTBENRAERRIK, kbħġżitk 
KĦAĦRENAERRATXAO AWRA LES, OĦEFOŻAAT, LAW 
界 认定 一 国 存在 着 宽 出 的 赢利 机 会 ， 从 而 其 他 国家 投资 于 该 国 的 股票 市 场 或 者 高 收 
AREE, HATEEN LEEY., ENEE 1990 一 1992 年 间 提 供 了 那样 的 
吸收 为 ， 因 而 师 利 地 吸引 大 量 资本 流入 。 

当然 ， 问 题 是 当 从 世界 市 场 上 供 蒜 过 分 容易 时 ， 一 国有 可 能 借 得 过 多 一 一 黑 西 
哥 在 本 世纪 了 70 年 伐 确实 就 出 现 这 这 种 情况 。 面 对 1092 年 将 近 200 亿美 元 的 经 常 项 
目 赤 字 时 ， 又 出 现 了 这 样 的 问题 : 对 外 国 投资 者 说 幸 ， 通 过 收 紧 财政 政策 减少 需求 ， 
甚至 几 居 比索 以 使 权 否 可 产品 在 世界 鹤 易 中 更 有 竟 争 力 ， 而 进口 癌 在 墨西哥 更 加 光 
焉 ， 这 不 是 更 明智 的 政策 选择 吗 ? 了 

由 于 紧缩 玻 策 在 这 一 步 变 得 不 可 避免 以 前 ， 它 条 政治 上 有 一 定 的 国难， 各国 妥 
兴 能 名 尽早 进行 调理 。 这 就 是 1982 年 发 生 的 情况 。 当 外 国货 款 人 和 投资 者 失去 了 对 
棱 西 琳 的 信心 而 不 再 碌 意 购买 时 西 夺 的 资产 ,以 及 当 杜 西 哥 的 私人 人 部门 向 国外 百 和 于 
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ħa 星 西 可 的 外 部 平衡 (单位 : 10 亿美 元 ) 








其 资本 时 ， 宛 机 就 鉴 生 了 。 此 时 出 现 了 巨大 的 融资 缺口 ， 中 央 根 行 暂时 能 够 消耗 入 
备 来 弥合 融资 缺口 ， 便 是 这 一 过 程 最 后 会 以 大 幅度 皮 介 和 深刻 的 哥 遂 告终 。 许 多 观 
察 家 在 1992 年 已 经 意识 到 ， 上 再 次 经 历 同 样 的 循环 将 会 有 什么 样 的 危害 效果 。 

反对 谋 什 的 论点 景 ， 贬值 会 玻 坏 对 资本 市 场 的 信心 以 及 降 憾 通货 膨 胀 的 努力 。 
此 外 该 论点 还 认为 经常 项 目的 赤字 主要 反 岗 了 高 水 平 的 墨西哥 投资 ， 而 这 些 投资 
将 会 产生 能 够 用 来 偿还 借 计 的 收益 。 该 论点 认为 ， 既 常 项 目的 未 证 在 几 年 以 后 就 会 
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KRTAEBHAKLHINLLO ĦAKMA, $R Pedro Aspe, Economic Transformation: The 
Merican Way (Cambridge, Mass.: M.I.T.Press, 1993). An annual account is given in The Meri- 
can Economy, Published by Mexico's central bank, Banco de Mexicos 
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然而 总 的 看 来 ， 一 国 不 可 能 在 受到 扰动 后 ， 仅 仅 使 用 一 种 政策 工具 ， 就 
能 同时 实现 内 部 和 外 部 平衡 。 政 策 制定 的 一 个 普遍 原则 就 是 ， 我 们 需要 使 用 
与 政策 目标 数量 同样 多 的 政策 工具 。 

最 后 ,说 明 固定 汇率 制度 下 汇率 的 作用 : 在 固定 汇率 制度 下 ， 汇 率 是 一 
种 政策 工具 。 中 央 银 行为 实现 政策 目标 可 以 改变 汇率 ， 比 如 当 经 党项 目 看 来 
会 出 现 长 期 赤字 时 实行 贬值 。 与 此 相反 ， 在 清洁 浮动 制度 下 ， 汇 率 将 自由 运 
动 以 平衡 国际 收 支 ， 而 在 脏 胜 浮动 制度 下 ， 中 央 银 行 不 承诺 任 何 给 定 的 汇 
率 ， 阿 时 设法 操纵 汇率 。 可 见 ， 鹏 脏 浮动 制度 介 于 固定 汇率 制度 与 清洁 浮动 
制度 之 间 。 


当 国 内 和 外 国 价格 保持 不 变 时 ， 所 发 生 的 贬值 将 会 成 功 地 降低 ~- 国产 品 
的 相对 价格 ， 从 而 将 会 改善 贸易 差额 。 不 过 ,价格 通常 是 和 汇率 一 起 变化 
的 。 一 国 进行 贬值 的 关键 问题 就 是 它 能 否 实现 真实 的 贬值 ， 而 当 贬 值 降低 了 
相对 于 国外 产品 价格 而 言 的 该 国 自己 产品 的 价格 时 ， 它 就 实现 了 真实 峰值 。 
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回忆 真实 汇率 的 定义 P/P 并 且 假 定 国外 价格 水 平 (P/) 是 既定 的 ,那么 

我 们 利用 图 21 - 3 以 及 遇 西 哥 的 实例 ,阐述 实现 真实 吧 值 问题 。 以 Pus 
表示 美国 的 价格 水 平 而 以 P 表示 量 西 略 的 价格 水 平 ，e 为 胡 西 哥 的 汇率 ， 即 
每 美元 况 比 察 的 数量 。( 因 此， 该 分 析 将 胃 西 哥 看 成 是 本 国 ， 而 美国 为 “外 
国 ") 这 样 ， 黑 西 哥 的 竞争 力 就 是 以 椎 对 于 墨西哥 价格 的 美国 价格 来 度量 ， 
两 种 价格 都 用 美元 标价 ，Pusy (Pe) ( = epusypP)。 我 们 假定 美国 的 价格 水 
平 是 给 定 的 ， 在 图 21 - 3 的 纵 轴 上 表示 Pre, RPL Æ TER br AY BTI A Ht kk 
平 。 对 于 肥 定 的 美国 价格 水 平 ， 以 美元 表示 的 墨西哥 价格 (Pe) 的 上 升 会 
恶化 墨西哥 的 净 出 口 , 因 此 ，NX =0 右边 的 点 相当 于 赤字 。 

现在 考虑 对 外 部 冲击 的 调整 问题 。 假 设 志 界 市 场 上 石油 价格 的 下 降 ， 减 
DTBĦWEĦ—MAERL LK NIKA, AMETE., (墨西哥 是 主 
要 石 演出 口 国 ) 我 们 开始 时 位 于 内 部 和 外 部 平衡 点 ， 而 现在 外 部 平衡 只 有 
沿 着 NX = 0 MERA FEE. 
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Æ 21-3 竞争 力 和 调整 
不 利 的 外 部 冲击 可 以 用 NX 曲线 向 左 移动 来 表示 。 


CC 
医 际 收 支 危 机 几 平 是 理解 的 
我 们 让 意 保留 上 一 版 的 专栏 21-~ 2 要 原 祥 未 予 改动 ， 只 是 用 立体 字 排 印 了 最 后 
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年 初 汇率 开始 下 由 ， 从 1994 年 12 月 ， 新 总 统 在 墨西哥 城 就 职 后 不 义 ， 绰 索 开 始 自 
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AFE, HTRHABBPIMEXENkWRB, LERMERĦNT—-T, 《由 于 偿 
EHR) 随后 在 整个 1995 年 ， 它 进一步 下 跌 。° 

预测 汇率 危机 的 准确 于 间 其 至 是 幅度 是 困难 的 一 一 自愿 的 或 是 被 市 场 又 动 两 改 
变 政 策 的 必要 性 是 可 预料 的 并 上 且 是 预料 到 的 。 

Eim HESETA RAAE, $R; Jeffrey Sachs, Aaron Tor- 
nell, and Andres Velasco, “The Collapse of the Mexican Peso: What Have Wa Leamed?" Economic 
Policx, April 1996, 













以 0.35 1994 年 12 月 1 日 
2 EELE 
表 
下 
的 0.30 et 
个 1992 年 10 月 14 日 
5 第 六 版 教科 书 预测 
西 0 28 HEH 1994 年 3 月 23 日 
Ti BWEĦAD IN 
4 HRR 
的 
价 
jii 0.20 
0.15 
0,10 


1992 1993 1994 1993 


图 1 1992—1996 F E AH RU ff fil 
AHE: DRI McGraw-Hill Æ L-6 i k E ， 





— TT8ST— 
Ta 

FE 21-4EF ESETERE 
502 MHERHEAMĦRAT—TĠĊENKRNHĦEEMNXAALTMA. l-h 
投机 逐渐 上 升 ， 并 且 达 到 高 潮 时 和 期， 贷 丈 可 能 变 成 出 奇 大 的 数量 ， 在 这 本 阶 段 ， 只 
ERNARLA, RAAE, ĦĦANNHHKXH, EĦARNAĦERRAM l- 
Se EĦŻENEMMITMXL, RERAOMA; CENAE 
权 国 汇款 、 银 报 紧 缮 、 贴 现 率 提高 和 价格 下 降 的 后 时。 这 一 系列 事件 会 不 止 一 次 地 

接着 发 生 。 

一 一 哈 指 大 学 经 济 学 家 惠 兰 交 - 陶 西 格 1927 年 
论 投 机 和 重复 发 生 的 全 胡 危机 的 著作 。 


EARE: $ Frank Taussig, International Trade, (New York; MacMillan, 1927), p- 
13%, 
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在 短期 内 ，-- 国 通过 向 国外 借款 浆 补 外 部 赤字 ， 就 有 可 能 吸收 外 部 冲 
击 ， 仍 然 停留 在 点 已 上 , 但 在 长 期 间 却 难以 为 继 ， 该 国 必 须 以 革 种 方式 返 
回 到 点 E。 它 可 以 借助 自动 机 制 垦 人 慢 地 完成 调整 过 程 ， 亡 也 可 以 影 值 货 币 
而 直接 移动 至 点 E”. 

但 是 晓 值 也 可 能 无 效 ， 如 果 它 被 国内 价格 的 上 升 所 抵消 的 话 。 至 关 紧 要 
的 是 ,出现 外 部 赤 宰 的 国家 (比如 说 盟 西 再 ) 能 够 成 功 地 降低 其 用 美元 标价 
的 价格 〈 即 Pre)。 如 果 赂 值 导 致 国内 价格 的 上 升 ， 那 么 就 不 会 提高 竞争 
He 

墨西哥 在 1982 年 1985—1986 FU Æ 1994 i EEE E i a BIEB 
TÆRET mAAR, RAE AEk 
入。 墨西哥 的 通货 腰 胀 不 入 就 提高 了 相对 于 汇率 的 价格 水 平 ; 到 1992 年 真 
实 汇率 已 经 低 于 其 1987 年 的 水 平 。 未 能 将 汇率 与 价格 保持 一 致 一 -- 即 未 能 
维 待 竞争 力 一 一 最 终 造 成 了 1994 年 12 月 发 生 的 赂 值 危 机 .9 我 们 在 专栏 
21 -2 8121-3 中 讨论 墨西哥 的 调整 ,7 


蝎 动 条 往 汇 率 

当 一 国 经 历 高 于 其 贸易 伙伴 的 通货 膨胀 时 ， 保 持 汇率 固定 就 隐 合 着 况 争 
力 的 持续 损耗 。 为 了 各 免 赤字 的 日 益 扩 大 ， 许 多 国家 采纳 了 蠕动 钉 住 汇率 政 
其 率 贬 值 ， 而 蠕动 杀 住 的 理念 就 是 按 PAP, 上 升 的 相同 的 速率 提高 e， 以 维 
持 真 实 汇 率 R-P,/(P/) 固定 不 变 。 

从 下 真 图 21-4 可 以 清楚 好 看 到 ， 在 相当 长 的 时 期 内 ， 例 如 在 1989 一 
1992 年 间 ， 盟 西 哥 没有 能 够 抵消 通货 膨胀 对 竞争 力 的 冲击 ,汇率 没 有 充分 
快速 地 肢 值 来 维持 真实 汇率 ， 最 终 导 致 竞争 力 下 降 ， 而 外 汇 问 题 却 仍然 存 
在 。 

各 国 经 常 利 由 而 且 也 容易 想 利 用 汇率 舌 缓 通货 膨胀 。 当 汇率 保持 固定 不 
变 时 ，( 苛 假定 外 国 价格 没有 上 升 )》 进口 的 价格 就 是 固定 的 ， 某 些 进 入 消费 
者 价格 指数 的 产品 的 价格 因而 不 会 增加 ， 这 会 减缓 通货 及 胀 。 但 是 ， 通 货 采 
胀 的 下 降 是 通过 稳步 麟 弱 竞 争 力 换 来 的 ， 这 样 的 策略 通常 最 终 会 引发 一 场 外 
汇 危 机 。 最 后 通货 膨胀 还 必须 用 货币 和 财政 政策 加 以 结束 ; 汇率 政策 充其量 
也 不 过 是 一 种 辅助 性 工具 ~ 一 有 时 是 很 有 价值 的 如， 但 它 无 法 承担 抑制 通货 
膨胀 的 主要 任务 。 
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图 21-4 MKRMMXS; SMSA (1970—1992 年 } 


21.2 汇率 变动 与 贸易 调整 : 经 验 问题 


504 在 本 节 中 ， 我 们 继续 讨论 与 通过 汇率 变化 调整 经 常 项 目 丰 平衡 的 可 能 性 
有 关 的 两 个 重要 经 验 阿 题 !"' ， 第 一 个 问题 是 名 义 亚 值 通常 是 否 能 够 实现 真实 
星 值 ， 或 者 如 图 21 -4 所 暗示 的 基 否 那 是 很 少 发 生 的 。 
第 二 个 问题 是 ， 如 果 相 对 价格 的 变化 已 经 发 生 ， 是 否 会 确实 改善 经 常 项 
且 。 我 们 曾经 明确 假定 我 们 的 产品 相对 价格 的 下 降 将 改善 经 常 项 目 状况 . 但 
是 反常 的 反应 也 是 可 能 的 。 当 进口 价格 上 升 时 ， 进 口 需求 可 能 无 法 下 降 到 足 
侃 补偿 较 高 的 进口 价格 的 程度 ， 因 此 进口 总 支出 《价格 乘 以 进口 量 ) 实际 上 
有 可 能 增加 。 我 们 现在 转移 注意 力 于 这 两 个 问题 。 


汇率 与 相对 价格 调整 


在 研究 可 诸 工 资 一 价格 模型 时 ， 我 们 假定 工资 和 价格 调整 以 实现 充分 就 
业 , HE, 价格 实际 上 是 以 劳动 成 本 或 工资 为 基础 。 现 在 由 于 劳工 想 要 维持 
工资 的 购买 力 ， 假 定 以 真实 标准 街 量 的 工资 是 不 可 变更 的 。 这 一 点 有 可 能 反 
映 在 工资 的 正式 指数 化 到 消费 者 价格 指数 上 ,或 者 可 能 是 厂商 与 工人 间 讨 价 
还 价 的 结果 。 在 这 样 的 世界 上 ,由 贬值 引发 的 生活 费用 变化 将 会 导致 货币 工 
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资 的 改变 ， 而 这 又 将 反馈 到 价格 上 ， 有 可 能 由 此 抵消 名 义 贬 值 的 效果 。 

价格 反馈 到 工资 进而 由 工资 作用 于 价格 的 过 程 ， 是 -- 种 有 可 能 导致 价格 
水 平 相当 易 变 的 工资 一 价格 螺旋 上 升 ， 较 小 的 扰动 能 名 引发 价格 水 平 十 分 巨 
大 的 变化 。 首 先 假设 真实 工资 是 按照 包括 国内 产品 和 进口 蝇 在 内 的 ， 消 费 物 
价 指数 加 以 固定 的 ， 从 而 使 得 消费 物价 指数 的 变化 完全 转 到 工资 上 。 其 次 候 
定 工资 的 变化 会 完全 转 而 增加 国内 价格 。 

现在 假设 该 国 为 了 恢复 贸易 平生 而 不 得 不 贬值， 而 贬值 提高 了 进口 价格 
从 而 提高 了 消费 物价 。 为 了 维持 真实 工资 不 变 ， 工 人 要 求 更 高 的 名 义工 资 ， 
厂商 答应 后 ， 通 过 提高 价格 将 其 转嫁 出 去 ; 在 该 过 程 结束 后 我 们 将 处 于 什么 
境地 呢 ? 真实 工资 图 定 不 变 ， 这 意味 着 工资 与 价格 (加权 平 均 的 国内 产品 和 
进口 产品 价格 ) 已 同比 例 的 上 升 ; 工资 的 增加 已 经 完全 转嫁 出 去 ， 这 意味 着 
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当然 ， 这 并非 故 事 的 全 部 ， 因 为 我 们 必须 要 闯 较 高 的 价格 水 平 如 何 影 响 
总 需求 。 如 果 政 府 没 有 增加 货币 供应 ， 较 高 的 价格 就 会 减少 真实 余额 和 总 需 
R: 随 着 收 人 下降 ， 经 常 项 目 将 会 改善 。 只 有 在 工资 上 升 时 ， 收 府 为 了 避免 
505 产生 失业 而 增加 货币 存量 的 情况 下 ， 本 会 形成 螺 放 上升。 因此， 在 这 种 贬值 
的 情况 下 ， 如 果 中 央 银 行 想 要 实现 真实 赋值 ， 圣 关 重 要 的 是 ， 它 对 名 义 价 格 
上 升 不 要 采取 适应 性 调节 措施 。 
粘性 真实 工资 〈 即 难以 变更 的 工资 ) 思想 占 重 要 地 位 的 第 二 种 情况 ， 是 
真实 扰动 的 情况 。 假 设 我 们 的 出 口 需 求 ， 由 于 国外 引用 了 优越 的 技术 而 永久 
性 地 下 降 。 为 了 恢复 充分 就 业 ， 我 们 产品 的 相对 价 烙 必须 下 降 ， 以 刺激 国外 
和 需求。 但是， 相对 价格 如 何 能 名 下 峰 昵 ? 如 果 我 们 实行 贬值 ， 工 人 成 功 地 恢 
复 了 他 们 的 真实 工资 ， 价 格 是 在 工资 之 上 加 成 确定 的 ， 那 么 我 们 产品 的 相对 
价格 不 会 改变 。 这 样 ， 减少 真实 工资 的 惟一 办 法 愉 能 是 持久 的 失业 。 
因此 ， 有 关 经 验 问 题 是 ， 真 实 工 资 如何 是 可 变 的 呢 ? 这 在 很 大 程度 上 ， 
是 一 种 制度 安排 问题。 在 小 型 开放 经 济 中 ， 工 资 协 议 是 按 明确 的 生活 装 指 数 
安排 的 通过 汇率 变化 来 改变 真实 工资 和 相对 价格 确实 可 能 是 非常 困难 的 。 总 
Z, 峰值 的 国家 必须 运用 紧缩 总 需求 政策 ， 以 确保 记 引 致 的 价格 上 升 ， 不 会 
完全 抵 消 名 义 媒 值 的 真实 效果 。 


相对 价格 与 贸易 余额 : ] 曲线 


我 们 现在 开始 讨论 第 二 个 问题 ， 即 相对 价格 变化 对 贸易 余额 的 影响 以 及 
账 值 恶 化 贸易 余额 的 可 能 性 。 为 清晰 说 明 这 一 点 起 见 ， 我 们 写 出 以 国内 产品 
度量 的 贸易 余额 如 下 : 


NX=X- (eP,/P) Q (3) 
HHH XERNRIOFARJBŻARBIET, QERRMIBEMO A. 
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所 以 ，(ePj/P) Q 项 就 是 以 国内 产品 度量 的 我 们 进口 的 价值 。 

候 设 我 们 现在 实行 汇率 胰 值 ， 并 且 假 定 起 始 时 国内 和 国外 价格 ， 即 P 
和 Pr， 保 持 不 变 。 然 后 ,进口 的 相对 价格 PJP 上 升 。 这 导致 两 种 影响 。 
首先 ， 如 果 进 口 的 实物 量 没 有 变化 ， 由 于 价格 提高 ， 以 本 国货 币 计量 的 它们 
的 价值 必然 增加 ， 这 意味 闭 握 高 了 进口 支出 〈 用 本 国货 币 衡量 ) ， 由 此 导致 
贸易 余额 的 恶化 : 这 是 贸易 余额 有 可 能 对 汇率 贬值 反应 失常 的 缘由 。 

不 过 ， 存 在 着 作用 方向 相反 的 两 种 数量 反应 : 由 于 我 们 的 产品 现在 由 国 
外 购买 者 购买 比较 便宜 ， 出 口 应 该 上 升 ; 由 于 进口 品 变 得 昂贵 ， 进 口 量 应 该 
下 降 。 

那么 问题 就 是 ， 对 进口 和 出 口 的 数量 效应 ， 是 否 充分 强劲 足以 超过 价格 
效应 ， 也 就 是 说 ， 贬 值 是 增加 还 是 降低 了 净 出 口 。 关 于 该 问题 的 经 验证 据 是 
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数量 效应 ， 起 因 于 消费 者 和 生产 者 适应 相对 价格 变化 所 需要 的 时 间 。 某 些 调 
整 有 可 能 即刻 完成 ,但 是 同样 清楚 的 是 ， 医 如 旅游 格局 的 调整 也 许 需 要 6 个 
月 到 一 年 时 间 ， 而 国际 生产 区 位 的 再 选择 作为 对 相对 成 本 和 价格 变化 的 反 
应 ,也许 需 要 数 年 时 间 。 一 个 恰当 的 例子 是 外 国 在 美国 直接 投资 的 增加 一 一 
例如 丰田 从 日 本 转移 到 加 利 福 尼 亚 。 在 长 期 内 这 样 的 直接 投资 将 导致 美国 进 
口 的 威 少 ， 从 而 改善 贸易 余额 ,但 是 这 样 的 调整 需要 几 年 时 间 ， 而 不 是 数 周 
或 者 数 月 的 时 间 。 

贸易 流量 对 相对 价格 变化 的 调整 滞后 ， 因 而 似乎 是 合理 的 ， 那么， 这些 
滞后 对 相对 价格 变化 对 贸易 余额 的 影响 有 什么 会 义 呢 ? 设想 在 某 一 特定 时 
刻 ， 我 们 从 赤字 状态 开始 ， 实 行 贬 值 ， 因 此 提高 了 进口 的 相对 价格 。 主 要 来 
自 进口 价格 上 升 的 短期 效应 所 具有 的 数量 效应 ， 只 有 微不足道 的 抵消 作用 的 
数量 效应 。 因 此 ， 贸 易 余额 起 初 会 恶化 。 随 着 时 间 的 推移 ， 由 于 贸易 量 对 相 
对 价格 变化 的 调整 ， 出口 量 增加 而 进口 量 逐 渐 下 降 ， 数 量 效应 开始 起 主导 作 
用 ,在 长 期 内 禄 易 余额 因而 显示 出 改善 的 迹象 。 这 一 调整 方式 称 作 ] 曲线 效 
应 。 因 为 图 示 中 和 贸易 余额 的 反应 看 起 来 像 字母 ]。 

在 美国 1985 年 后 的 经 常 项 目 行为 中 可 以 发 现 ] 曲线 部 应 。 尽 管内 1985 
年 2 月 起 ， 美元 快速 周 值 ， 经 常 项 目 在 下 一 年 继续 恶化 。 但 在 1987 年 经 党 
项 目 开 始 改 状 ， 并 且 桂 续 到 1988 F, 

粘性 真实 工资 的 中 期 问题 和 J 有 曲线 效应 ， 为 解释 各 国 宏 现 经 济 的 经 验 ， 
特别 是 显示 赋值 为 什么 通常 无 法 在 短期 内 导致 经 常 项 目的 改善 ， 提 殿 了 重要 
的 线索 。 


货币 高 估 的 滞后 效应 

美元 在 1980—1985 年 间 持续 大 由 度 高 估 的 后 果 显 示 出 一 种 更 为 复杂 的 
情况 ， 即 滞后 效应 ， 就 汇率 而 言 ， 如 果 一 种 汇率 变动 后 的 确 发 生 道 转 ， 却 给 
贸易 项 目 留 下 了 长 期 影响 ， 这 样 的 灌 后 效应 就 会 出 现 。 在 20 世纪 80 年 化 ， 
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这 些 都 是 货币 升值 的 正常 浆 应 ， 谐 上 效应 的 观点 认为 ， 当 汇率 变化 的 幅 
座 很 大 并 和 且 桂 续 的 时 间 长 ， 就 会 导致 贸易 类 型 发 生 相 对 的 长 入 变化 ,Mi 一 旦 
上 条 国企 业 在 美国 建成 ， 消 费 者 也 已 经 习惯 于 它们 的 产品 ， 妈 使 汇率 逆转 回 到 
初始 的 水 平 上 人， 也 难以 使 美国 企业 重新 占有 其 市 场 份 额 。 类 似 地 ， 当 美国 企 
业已 经 丧失 了 国外 市 场 份 额 ， 甚至 已 经 完全 离开 国外 市 场 时 ， 回 复 到 梓 始 汇 
率 也 不 是 以 使 美国 企业 返回 原状 。 为 了 人 恢复 原来 的 贸易 类 型 ， 汇 率 就 必须 在 
相反 的 方向 过 度 调整 ， 使 得 开展 出 口 业 务 以 及 与 国外 进口 供应 厂商 竞争 所 负 
担 的 费用 变 得 有 利 可 图 。 

关于 潍 后 效应 的 根据 仍然 是 推测 性 的 ， 然 而 这 一 思想 确实 有 些 道理 。 进 
口 喇 在 美国 市 场 上 长 期 保持 较 高 的 份额 ， 而 美国 外 部 平衡 无 法 充分 自我 校 
正 。 甚 至 在 1985 一 1988 年 向 ， 蝶 值 将 真实 汇率 回 蒂 到 接 提 其 1980 年 的 水 平 
也是 如 此 ， 这 就 砍 持 了 ,认为 货币 过 度 升 值 的 管 害 可 能 是 长 期 的 看 法 。 


21.3 国际 收 冯 的 货币 分 析 法 


冲 销 


经 常 有 人 握 出 ， 外 部 平衡 问题 本 质 上 是 货币 问题 ， 特 别 是 ， 国 际 收 支 未 
字 只 是 过 量 货 币 供 应 的 反映 。 

对 于 这 一 主张 的 直接 耻 当 的 回答 是 ， 对 于 任何 给 定 的 国际 收 支 蘑 字 ， 贫 
币 存 量 的 充分 紧缩 显然 能 够 恢复 外 部 平衡 ， 其 理由 在 于 通过 提高 利率 和 威 少 
支出 ,货币 紧缩 隆 兢 了 收入 从 而 减少 了 进口 。 同 样 真 实 的 是 ， 通 过 紧缩 性 暑 
政 政策 也 可 以 实现 该 结果 ， 所 以 ， 在 娇 正 外 部 不 平衡 的 解释 中 并 没有 任何 特 
殊 的 货币 解释 。 

关于 外 部 平衡 问题 更 为 复杂 的 解 天 是 ， 认 识 到 在 固定 汇率 制度 下 ， 国 际 
收 去 赤字。 外 汇市 场 干 预 以 及 货币 供应 之 间 的 联系 。 自 动机 制 就 是 由 于 出 此 
外 汇 一 一 《如 在 国际 收 支 发 生 末 字 时 出 现 的 情况 ) TARDEN EM F 
量 从 而 减少 了 货币 存量 。 在 国际 收 支 盈 余 国 家 中 ， 中 央 久 行 购买 外 汇 时 增加 
了 ， 现 有 强力 货币 存量 ， 因 此 增加 了 货币 供应 。 给 定货 币 供 应 与 外 部 平衡 之 
河 的 这 种 联系 ,调整 过 程 显然 最 终 必 定 学 致 适度 的 货币 供应 以 保证 外 部 收 支 
处 于 平衡 状态 。 这 正 是 在 前 面 “ 固 定 汇 率 下 的 调整 ” 那 一 节 曾 经 讨论 过 的 调 
EIR. 





中 止 自动 调整 过 程 的 惟一 途径 是 冲销 操作 。 中 央 银 行 常常 通过 公开 市 场 
业务 抵消 ， 即 冲销 外 汇市 场 干预 对 货币 供应 的 冲击 。 因 此 ， 出 更 赤字 的 国 
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家 ， 由 于 出 此 外 汇 相应 地 减少 其 货币 供应 ， 通 过 公开 市 场 购买 僻 券 ， 从 而 恢 
复 货 币 供 应 来 抵消 货币 供应 的 减少 ,1"* 

在 冲销 作用 下 ， 由 于 外 部 不 平衡 与 平衡 货币 供应 变化 之 间 的 联系 被 破 
坏 ， 有 可 能 出 现 持续 的 外 部 赤字 。 正 是 在 这 个 意义 上， 持续 的 外 部 赤字 才 是 
一 种 货币 现象 ， 通过 冲销 操作 ， 中 央 银 行 积极 地 将 货币 存 基 保持 在 外 部 平衡 
所 需 的 过 高 的 水 平 上 。 


货币 分 析 法 与 IMF 


在 解释 外 部 平衡 问题 时 ， 强 调 货币 原因 ， 被 称 做 国际 收 支 的 货币 分 析 
了 货币 分 析 法 ， 我 们 通过 描述 IMF 在 分 析 国际 收 支 问题 上 的 典型 在 序 ， 来 
说 明 这 种 方法 的 特点 。 

如 表 21 - 1 所 示 ， 我 们 从 货币 当局 ， 通 常 就 是 中 央 银 行 的 资产 负债 表 开 
始 。 货 币 当局 的 负债 为 强力 货币 ,但 是 在 资产 方 它 可 以 持 有 国外 资产 一 包 
括 外 谍 储备 、 黄 金 以 及 对 其 他 中 央 银 行 或 者 政府 的 亿 权 一 一 和 国内 资产 即 国 
内 信贷 。 国 内 信贷 由 货币 当局 持 有 的 对 公共 部 门 的 债权 -政府 债务 一 “和 
对 私人 部 门 的 债权 一 -通常 为 对 银行 的 贷款 ~ 组成。 


ce 
508 Da 





fiżl-1 H a o t a fit 
资产 ful 
PEHA (NFA) MJĦM (H) 
HAE (DC) 


A 


AR 
BI A 





en 
有 


由 资产 贷 愤 表 的 恒等式 可 得 
ANFA = AH -ADC (4) 


其 中 ANFA 表示 净 国 外 资产 的 变化 ，AH 表示 强力 货币 的 变化 ， 而 
ADC 为 中 央 银 行 国内 信贷 额 的 变化 。 用 文字 表述 就 是 ， 中 央 银 行 所 持 有 国 
外 痪 产 的 变化 等 于 强力 货币 存量 的 变化 减 去 国内 信 伐 的 变化 。 

方程 (4) 的 重要 之 点 在 于 ANFA 就 是 国际 收 支 差额 :官方 储备 交易 正 
好 就 是 ANFA ， 等 于 国际 收入 差额 。 

阐述 货币 分 析 型 整体 稳定 政策 的 第 一 步 就 是 要 决定 国际 收 支 目标 
ANFA。IMF 要 问 该 国 能 够 孙 受 多 大 的 赤字 ， 然 后 提出 政策 建议 使 规划 的 赤 
字 不 再 扩大 。 目 标的 制定 主要 是 依据 国外 贫 款 和 信用 的 可 得 性 ， 以 及 消耗 工 
存 鱼 备 的 可 能 性 ， 或 者 增加 岁 人 的 必要 性 。 

下 一 步 是 要 问 该 国 的 货币 需求 将 增加 多 少 。 强 力 货 币 存量 的 计划 变化 
4 将 通过 货币 乘 数 过 程 ， 必 须 恰 好 增加 足够 的 适当 货币 大量， 以 满足 需 
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求 的 预期 增加 。 那 么 ， 给 定 ANFA" 和 AH, 方程 {4) 就 告诉 货币 当局 ， 
它 能 增加 多 少 国内 信贷 才 得 以 和 其 国际 收 支 目 标 以 及 货币 需求 的 预期 增长 保 
持 一 致 。 由 MF 规划 的 稳定 计划 通常 会 包括 限制 国内 信贷 扩张 的 建议 。 

这 一 限制 提供 了 国内 信贷 扩张 的 上 限 。 采 用 这 样 的 上 限 ， 有 助 于 中 央 银 


行 曾 临 利率 上 升 或 政府 预算 出 现 赤 字 时 ， 如 免 向 政府 或 者 秘 人 部 门 扩 大 货款 
的 诱惑 。 


方程 (4) 的 简明 性 引起 一 个 显而易见 的 问题 。 由 于 所 有 用 来 改善 国际 
收 支 的 就 是 降低 国内 信贷 扩张 的 速率 ， 为 什么 不 立刻 并 且 永远 保持 国际 收 支 
BFE? 为 了 回答 这 个 问题 ， 我 们 有 必要 理解 削减 国内 信贷 以 改善 国际 收 
XMEMNMIRIE. 

EWENARARAXTRRENAMBEA. iż-Ejt— b EERE 
并 且 存 在 一 定 程度 的 通货 膨胀 的 经 济 ， 因 此 对 名 义 余额 的 需求 因而 是 持续 上 
升 的 。 如 果 国 内 信贷 扩张 减缓 ， 就 会 形成 超额 货币 需求 ; 这 会 进一步 造成 利 
率 上 天 而 支出 下 降 ， 而 利率 上 升 将 导致 国际 收 支 的 改善 。 也 就 是 说 ，IMF 
运用 的 货币 分 析 法 ， 依 赖 于 紧缩 性 的 货币 政策 ， 来 控制 国际 收 支 。 然 而 ， 在 
国内 信贷 上 限 和 普通 的 货币 紧缩 之 间 是 有 微妙 的 区 别 的 。 在 实行 固定 汇率 制 
的 开放 经 济 中 ,货币 存量 是 内 生 的 。 由 于 中 央 银 行 必须 满足 对 外 国货 币 产 生 
的 任何 需求 ， 因 此 ， 它 不 可 能 控制 货币 存量 ,但 是 它 可 以 通过 降低 国内 信贷 
WE, EA ET” Ri. LARERE. 外汇 储备 的 增加 或 者 国外 异 款 的 增 
加 ， 成 为 货币 增长 的 惟一 源泉 。 该 经 济 必须 经 受 足 够 的 表 退 或 者 利率 上 升 ， 
才能 产生 国际 收 支 僵 余 。 

国内 信贷 上 限 的 运用 是 一 种 粗略 但 是 易于 理解 的 改善 国际 收 支 政 策 M 
论 框 架 的 简明 性 及 其 所 导出 政策 建议 表面 上 的 明确 性 ， 常 常 使 它 成 为 本 得 到 
的 最 佳 政 策 工 具 ， 特 别 是 在 需要 采取 引 人 注 目的 行动 并 且 需 要 恢复 政府 政策 
的 可 信 庆 的 情况 下 尤其 是 这 样 。 


货币 分 析 法 与 贬值 
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货币 分 析 法 的 支持 者 曾经 主张 ,汇率 贬值 除了 在 短期 内 有 效 外 ， 是 无 法 
改善 国际 收 支 的 。 该 主张 是 说 ， 贬 值 在 短期 中 确实 提高 了 一 国 的 竞争 地 位 ， 
而 且 正 是 这 一 事实 产生 了 贸易 盈余 因而 增加 了 货币 存量 。 随 着 时 间 的 推荐 ， 
不 断 增 加 的 货币 供应 提高 了 总 需求 ， 也 因此 提高 了 价格 ， 直 到 经 济 恢复 充分 
就 业 和 外 部 平衡 为 止 。 因 此 ， 晤 值 对 经 济 只 发 挥 短暂 的 影响 ,一旦 价格 与 货 
币 存 量 已 经 增加 到 与 较 高 的 进口 价格 完全 一 致 的 地 步 ， 该 影响 就 会 消失 。 

就 货币 分 析 法 所 坚决 主张 的 蒋 长 期 的 看 法 而 言 它 是 完全 正确 的 ， 即 在 于 
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定 汇率 制度 下 ， 价格 和 货币 存量 进行 调整 ， 从 而 实现 了 经 济 的 内 部 和 外 部 平 
衡 。 它 认为 货币 约束 或 限制 国内 信贷 会 改善 国际 收 支 ， 这 也 是 正确 的 。 不 
过 ， 由 减 强国 内 信贷 增长 所 形成 的 紧缩 性 货币 政策 通常 会 导致 妄 退 。 

当 货 币 分 析 法 主张 ， 甚 至 在 短期 中 汇率 政策 也 不 能 够 影响 一 国 的 竞争 地 
位 时 ， 它 就 被 引 人 了 歧途 。 更 为 重要 的 是 ,汇率 变化 常常 产生 于 未 字 和 失业 
状态 。 在 这 种 情 襄 下 ， 可 以 运用 贬值 来 加 速 调整 过 程 。 

现在 我 们 加 到 可 变 汇 率 的 领域 ,1 


21.4 可 变 汇 率 、 货 币 与 价格 


在 第 12 章 研究 可 变 汇率 时 ， 我 们 假定 资本 是 完全 流动 的 。 与 以 前 处 理 
的 惟一 区 别 的 ， 是 现在 允许 价格 变动 。 我 们 将 考察 产 出 、 汇 率 和 价格 是 如 何 
对 货币 和 财政 政策 作出 反应 的 ， 以 及 这 种 反应 在 长 期 中 是 如 何 形成 的 ， 出 发 
点 是 探讨 价格 和 汇率 适应 于 经 济 状况 的 调整 。 


调整 过 程 


E 21-5 显示 利率 和 产 出 ， 其 中 充分 就 业 在 Y' 点 。 国 际 资本 的 完全 流 
动 性 的 假设 ,反映 在 水 平 的 BB HRE, RENAE i = ij 时 ， 国 际 收 支 才 
处 于 均衡 状态 。 如 果 利 率 较 高 ， 就 会 出 现 净 资本 济 人 。 与 此 相反 ， 如 果 国 内 
利率 较 低 ， 资 本 就 会 流出 ， 国 际 收 支 将 变 成 赤字 部 位 。 


qal 利率 





图 24-5 汇率 与 价格 的 调整 
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我 们 提出 两 全 策略 性 假设 ， 以 撒 述 调整 过 程 : 第 一 ， 只 要 产 出 超出 充分 
就 业 水 平 ， 价 格 就 会 上 开 。 第 二 ， 由 于 资 本 是 高 度 流 动 的 , 图 21 -5 中 的 利 
率 总 是 赵 向 BB 曲线 的 一 一 我 们 的 利率 不 可 能 过 分 偏离 世界 上 其 他 地 区 的 水 
平 。 

在 经 济 向 BB 曲线 运动 的 背后 有 一 系列 复杂 的 调整 。 例如， 好 比 说 ， 货 
币 扩 张 引起 利率 下 降 ， 宽 本 因而 流出 ， 这 意味 着 人 人 们 试图 卖 出 本 国货 币 ， LU 
购买 外 国货 币 。 本 国货 币 贬 值 ， 出 口 和 收 信 增加， 货币 需求 上 升 ， 而 利率 也 
会 上 升 ， 由 此 推动 我 们 重新 回 到 BB 曲线 。 如 果 国 内 利率 由 于 货币 收 紧 或 财 
政 扩张 而 上 升 ， 这 一 机 制 就 会 以 相反 的 方式 起 作用 。 

在 这 些 假设 下 ， 我 们 利用 图 21 -5 来 研究 调整 过 程 。 在 "右边 的 任何 
地 方 ， 价 格 都 将 上 升 ， 而 在 左边 ， 价 格 将 下 降 。BB 曲线 以 上 的 点 ,会 引 
致 资本 流 人 和 货币 升值 ; 其 下 方 的 各 点 ， 引 致 资本 流出 和 货币 赂 值 。 此 外 ， 
由 于 资本 的 高 度 流动 性 ,汇率 将 会 极其 迅速 地 调整 ， 从 而 使 得 我 们 总 是 接近 
或 者 位 于 BB 曲线 上 . 





货币 扩张 : 短期 和 长 期 影响 


在 价格 给 定 的 条 件 下 ， 可 变 汇 率 和 资本 完全 流动 情况 下 的 货币 扩张 ， 导 
致 用 值 和 收入 增加 。 我 们 要 问 ， 一 旦 考虑 记 价 格调 整 ， 这 一 铺 论 将 如 何 修 
正 。 管 案 是 现在 的 产 出 调整 只 是 暂时 性 的 货币 扩张 在 长 期 中 导致 汇率 贬 蔡 
和 价格 上 升 ， 不 会 引起 竞争 力 的 变化 。 

在 图 21 一 6 中 ,我 们 从 点 EE 出 发 ; 点 三 具有 充分 就 业 、 国 际 收 支 平 衡 、 
货币 均衡 以 及 国内 产品 市 场 均 衡 的 性 质 。 现 在 发 生 了 货币 扩张 ， 从 而 推动 
LM 曲线 移动 至 LM 位置。 位 于 点 王 ' 的 新 的 产品 市 场 和 货币 市 场 均衡 ， 却 
具有 低 于 世界 水 平 的 利率 ， 因 此 汇率 会 立 邑 胰 值 ， 并 且 提 高 了 本 国 的 竞争 
A. AWH S 曲线 移动 至 后 ' 位 置 ， 经 济 相应 地 迅速 由 点 正经 过 点 下 适 
DEAE, FACELA, 汇率 已 经 噬 值 ， 经 济 因而 在 外 部 竟 争 力 上 有 所 
收益 。 但 是 ， 这 并 非 是 故事 的 结局 。 

在 点 王 产 出 高 于 充分 就 业 水 平 。 所 以 ， 价 格 将 森 断 上 升 ， 这 就 第 洱 了 
真实 余额 的 持续 下 降 。 当 真实 货币 存量 M7/P 因 价 格 上 升 而 下 降 时 ，LM 曲 
线 开始 向 左 移动 。 利 率 趋 于 上 升 ， 资 本 趋 于 流 人 ， 由 此 造成 的 升值 现在 引起 
竞争 力 的 下 降 ， 同 时 推动 S 曲线 返回 初始 均衡 位 置 。 因 此 ，1S 曲线 与 LM 
曲线 都 移 向 点 巨 ， 并 且 一 直 持 续 到 它们 重新 到 达 点 E 为 止 。 

一 旦 经 济 重新 回 到 点 三 ， 曾 经 发 生 了 什么 样 的 调整 呢 ? EAE, HRE 
经 恢复 到 其 初始 水 平 ， 相 对 价格 Pe 也 同样 如 此 。 在 从 点 下 到 点 的 移 
动 中 ,汇率 在 价格 上 升 前 立即 贱 值 。 但 是 ， 当 价格 上 升 而 真实 余额 下 降 时 ， 
部 分 贱 慎 已 被 逆转 。 在 整个 调整 过 程 中 ,价格 和 汇率 按 同一 比例 上 升 ， 使 相 
对 价格 ePy/P 从 而 总 需求 保持 不 变 。 因此， 在 长 期 中 ， 货 币 是 完全 中 性 的 。 


LINA A 3 è 


KW EkAERWZAR PS 


00000000 0 bbs.ji naguanedu. con 








0000000000000 U wwji ngguanedu. con 


512 





o y KA Y 


E 21 一 6 货币 扩张 的 短期 和 长 期 效应 


天 21-2 总 结 了 这 些 结论 。 到 调整 过 程 结 束 时 ， 名义 货币 、 价 格 和 汇率 都 按 
同一 比 愧 上 升 ， 从 而 使 得 真实 货币 存量 和 真实 相对 价格 一 一 包括 真实 汇率 
一 一 都 不 改变 。 


513 S 
Ħil-2 货币 扩张 的 焰 期 和 长 期 效应 
M/P e P ePy/P Y 
fig] + + ü + + 
长 期 0 + + 0 0 








有 
和 
汇率 过 度 调 整 


已 知 上 述 有 关于 可 变 汇 率 制度 下 货币 政策 的 分 析 产生 了 对 调整 过 程 的 一 
个 重要 认识 。 调 整 过 程 的 重要 特征 ， 就 是 汇率 与 价格 不 是 按 同 一 比率 移动 。 
当 货币 扩张 推动 利率 下 降 时 ， 汇 率 立 即 作出 调整 ,但 是 价格 的 调整 是 渐变 
的 。 所 以 ,货币 扩张 在 短期 内 会 造成 相对 价格 和 竞争 力 立即 而 剧烈 的 变化 。 
下 页 图 21 一 7 说 明了 由 图 21 -6 的 分 析 所 蕴涵 的 名 义 货币 、 汇 率 和 价格 水 平 
时 间 途 径 。 对 于 这 些 变量 中 的 每 一 个 变量 ， 我 们 给 予 一 个 指数 ， 开 始 时 等 二 
100。 经 济 从 其 长 期 均衡 位 置 出 发 ， 然 后 在 时 间 T。， 货 币 存量 增加 了 50% 
并 且 停 鲜 在 这 一 较 高 的 水 平 上 ， 如 实 线 所 示 。 汇 率 立即 贬值 ; 事实 上 ， 汇 率 
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指数 的 上 升 要 大 于 货币 的 ， 比 如 说 从 位 于 点 A 的 初始 水 平 100， 上 上升 到 位 于 
点 A 的 新 水 平 170。 与 此 相 比 ， 价 格 并 未 迅速 移动 。 


货币 , 汇率 , 价格 


1704 


1504 


ap 





价格 
货币 


Ta 时 间 
Bi 2l-7 汇率 过 度 调整 


在 时 间 Tu 的 冲击 效 阅 之 后。 会 发 生 进一步 的 调整 。 由 于 在 时 间 T, 2 
争 力 的 增加 已 经 把 产量 提高 到 潜在 水 平 以 上 ,现在 有 了 通货 膨胀 。 价 格 持 续 
上 升 ， 汇 率 同 时 也 在 不 断 升 值 ， 因 此 部 分 地 抵消 了 起 初时 的 急剧 贬值 。 随 着 
时 间 的 推移 ， 价 格 上 升 到 与 货币 增加 相称 的 地 步 ， 汇 率 也 将 与 较 商 水 平 的 货 
币 秋 价格 相 适 应 。 长 期 中 ,真实 变 量 设 有 改变 。 在 图 21 -7 中 看 到 的 汇率 调 
整形 式 涉 及 过 度 调整 。 当 汇率 对 某 一 扰动 作出 反应 时 ， 它 首先 的 变动 超过 它 
最 终 将 达到 的 均衡 ， 尔 后 逐渐 恢复 到 长 期 均衡 位 置 ， 则 汇率 调整 其 过 度 超 越 
其 新 的 均衡 水 平 。 调 整 过 度 意 味 着 货币 政策 的 改变 会 产生 汇率 的 大 幅度 恋 
化 。 

相 悄 汇率 调整 过 度 给 经 济 梁 进 了 讨厌 的 不 稳定 社 的 那些 人 们 主张 ， 政 府 
应 该 干预 外 汇市 场 ， 以 避免 汇率 发 生 过 度 的 大 幅度 波动 。 在 1980—1985 年 
间 ， 美 元 的 急剧 升值 ， 有 力 地 强化 了 对 干预 的 要 求 。 在 1985 年 主要 国家 原 
则 上 同意 将 设法 为 防止 汇率 的 不 稳定 而 进行 和 干预。 然而， 尽管 有 了 这 样 的 协 
议 ， 大 的 汇率 变动 继续 发 生 。 例 如 ，1995 年 ， 日 元 的 汇率 达到 80 日 元 总 1 
美元 。 主 要 工业 化 国家 认为 日 元 高 居 ， 应 该 贬值 。 这 项 宜 告 以 及 由 日 本 银行 
干预 而 导致 的 星 值 ， 在 一 年 之 内 , 使 日 元 的 汇率 下 降 到 110 日 元 竞 1 MI. 
相应 地 ， 虽 然 现 行 的 可 变 汇 率 制 度 , 是 由 于 固定 汇率 的 布 电 顿 森林 体系 在 
1973 年 失败 而 出 现 的 1 引 ， 但 是 并 未 看 作 是 最 后 的 定论 ,改革 国际 货币 制度 
一 直列 人 有 关 议 事 日 程 。 
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购买 力 平价 (PPP) 


在 前 面 分 析 中 ， 汇率 会 上 升 到 情 好 能 够 抵消 国内 通货 膨胀 对 真实 汇率 的 
影响 的 水 平 。 也 就 是 说 ， 血 汇 攻 值 在 初始 和 最 终 的 均衡 点 之 间 ， 维 持 了 我 们 
产品 以 国外 产品 表示 的 购买 力 。 

有 闫 汇率 决定 因素 的 一 种 重要 观点 是 以 下 理论 : 汇率 主要 是 由 于 两 国之 
间 价 格 水 平行 为 的 差异 而 变动 ， 并 且 以 能 够 维持 贸易 条 忻 不 变 的 方式 而 变 
动 。 这 就 是 购买 力 平价 (PPP》 理 论 。 购 买 力 平 价 汇率 理论 认为 ,汇率 变动 
主要 反映 了 各 国之 闻 通 货 巍 胀 率 的 差异 。 该 理论 考察 真实 汇率 ePj/P 时 ， 
坚持 认为 : 当 P; 和 (或) PREFER., e 会 以 维持 ePj/P 固定 不 变 的 方 
式 变动 .481 

PPP 似乎 是 对 汇率 者 势 行为 的 合理 描述 ， 特 别 是 当 各 国之 间 通 货 肝 了 胀 莽 
异 较 大 的 时 候 是 这 样 。 需 要 特别 指出 的 是 ， 我 们 已 经 在 货币 存量 增加 的 情形 
下 发 现 PPP 关系 是 成 立 的 。 如 果 价 格 水 平 的 变动 是 由 货币 变化 引起 的 一 一 
正如 在 通货 膨胀 率 较 高 的 情形 下 可 能 存在 的 那样 一 一 我 们 可 望 PPP 关系 会 
在 长 期 中 成 立 。 

515 EE, 有 必要 进行 一 定 的 限制 。 首 先 ， 甚 至 货币 扰动 也 会 影响 短期 直 实 
汇率 。 枚 对 于 价格 而 言 ， 汇 率 倾 向 于 以 极其 迅速 的 方式 发 生 恋 动 。 因 此 ， 甚 
至 在 汇率 变动 是 由 货币 政策 引起 的 时 ,在 一 个 季度 或 者 一 年 这 样 的 短期 中 ， 
看 到 汇率 严重 偏离 PPP 所 暗示 的 汇率 ， 就 经 带 不 感到 惊奇 了 。 

第 一 方面 的 重要 限制 涉及 非 货 币 的 扰动 对 汇率 的 影响 。 例 如 ， 我 们 曾经 
了 解 到 ， 出 口 的 增加 导致 国内 价格 不 变 的 情形 下 的 货币 升值 。 这 个 例子 表 
明 ， 对 真实 扰动 的 调整 ， 长 期 中 将 影响 均衡 真实 汇率 。 在 较 长 的 时 期 内 ， 汇 
率 和 价格 并 非 必然 一 同 变动 ， 就 像 它 们 在 所 有 的 扰动 都 是 货币 性 的 世界 中 所 
做 的 那样 。 与 此 相反 ， 相 对 价格 可 能 改变 ， 这 就 和 购买 力 平 价 和 的 汇率 观点 背 
道 而 好 。 

考察 下 页 图 21 - 8, 它 表明 美元 与 德国 马克 之 间 的 真实 汇率 (cP,/ 
Pu) 在 长 期 中 发 生 了 大 幅度 的 波动 。 该 图 也 显示 了 和 名义 汇 率 。 依 据 PPP, 
当 汇 率 指数 (DM/$) 变动 时 ,真实 汇率 不 应 该 发 生变 化 ,因为 根据 PPP 
的 观点 ， 汇 率 只 应 该 由 于 相对 价格 变化 而 变动 。 然 而 ， 真 实 汇率 显然 与 名 文 
汇率 大 致 是 同一 方向 变动 前， 这 表明 PPP 对 于 1979 年 以 来 德国 与 美国 的 情 
况 并 不 适用 。PPP 也 不 能 很 好 地 描述 最 近 尾 和 何 时 期 主要 货币 间 的 汇率 行为 。 

注意 纵 坐 标的 不 同 刻 度 ， 左 边 的 维 轴 表示 相对 和 依 格 ， 以 1985 年 为 基期 ， 
指数 为 00。 和 右边 的 雏 轴 表示 每 一 美元 竞 马 完 的 数量 。 (资料 来 源 :， DRI/ 
MeGraw-Hill 宏观 经 济 数 据 库 ; 1996 年 国际 金融 统计 年 报 ，IMF.。) 
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外 部 竞争 力 


PPP 的 测度 与 一 国 对 外 贸易 的 竞争 力行 为 有 闭 密 切 的 联系 。 一 国 相对 价 
格 水 平 的 下 降 将 使 该 国产 品 变 得 相对 便宜 因而 更 具有 竞争 力 。 表 21-3 列 示 
了 元 个 国家 以 美元 度量 的 ， 制 造 业 单位 劳动 成 本 指数 。 








516 SO 
ĦIl-3 制造 业 的 单位 劳动 成 本 
(美元 指数 ”1992 = 100) 
美国 德国 日 本 MEK 
1960 Z 11 li 32 
1970 一 27 15 35 
1985 90 42 50 70 
1990 95 88 83 99 
1995 97 113 140 85 





KHER: XHAI, Monthly Labor Review, November, 1996, 
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年 ， 当 美元 达到 其 高 峰 时 ， 与 比如 说 1990 年 已 经 相当 疲软 的 美元 相 比 ， 德 


i 


21.5 利率 差异 与 汇率 预期 


我 们 的 汇率 决定 理论 模型 的 基础 是 国际 资本 的 流动 性 。 我 们 特别 强调 ， 
由 于 资本 市 场 变 得 足够 的 一 体 化 ， 我 们 预期 各 国 间 的 利率 将 是 相等 的 ,1 这 
个 假定 如 何 经 得 起 事实 的 考验 呢 ? 图 21-9 显 示 出 美国 的 联邦 基金 利率 和 德 
国 的 沉 币 市 场 利 率 ， 而 这 些 利率 显然 有 是 不 相等 的 。 我 们 如 何 使 这 一 事实 符合 
我 们 的 理论 呢 ? 


Em 






一 美国 联邦 资金 利率 


RS 


ża 德国 货币 市 场 利率 





1975 1980 1985 1990 1995 


图 21-9 1973—1996 $ ak E E H JI $ H EA BI fi ĦA IK 
资料 来 源 ，1996 年 国际 金融 统计 年 报 ，[MF . 


汇率 预期 
我 们 的 理论 分 析 建 立 在 资本 的 国际 流动 是 对 名 义 利率 差别 作出 反应 的 这 
一 假设 基础 上 的 。 例 如 ， 如 果 同 内 利率 为 6% 而 德国 利率 为 10% ， 我 们 根据 
以 上 各 节 ， 就 会 预期 有 资本 流出 。 
500 b 
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但 是 ， 在 汇率 可 能 、 确 实 并 预期 会 发 生变 动 的 世界 上 。 这 样 的 理论 是 不 
完全 的 .8 例如， 考虑 德国 马克 在 十 一 年 相对 于 美元 预期 会 贬 信 590 的 情况 
下 。 由 于 德国 马克 将 要 贬值 $% , 在 德国 投资 以 美元 度量 的 收益 只 有 5% 
(=10% -5%)， 尽 管 美国 的 利率 低 于 德国 的 。 人们 仍 自 然 会 偏好 投资 于 美 
国 的 俩 券 。 

因此 ， 我 们 显然 必须 扩展 我 们 关于 利率 相等 化 的 讨论 ， 将 预期 汇率 变化 
包括 进来 。 任 何人 投资 于 国内 债券 ， 都 会 赚 取 利率 ij， 而 选择 投资 于 国外 使 
$, 投资 者 可 以 赚 取 国外 局 券 的 利率 i; 加 上 它 从 外 国货 币 升 值 中 得 到 的 任 
EEA. KE, ， 以 我 们 货币 度量 的 国外 情 养 的 总 监 益 就 是 ， 


国外 债券 收益 (以 本 国货 币 度量 ) =i +See k (5) 


当然 ， 由 于 投资 者 在 其 进行 决策 时 并 不 知道 汇率 将 要 发 生 多 大 的 变化 ， 
公式 (5) 中 的 Aere 项 应 该 解释 为 汇率 的 预期 变化 。 

汇率 预期 的 引入 修改 了 我 们 的 国际 收 支 方程 式 。 现 在 资本 流动 是 受 本 国 
利率 与 经 过 预期 贬值 调整 的 国外 利率 间 的 差别 ， 即 i -ij he Ve 所 支配 。 丝 
定 本 国 刊 率 ， 基 外 利率 的 上 升 或 者 预期 贬值 将 会 导致 亦 本 流出 。 反 之 ,本国 
利率 上 升 或 者 预期 升值 将 会 引起 资本 流 人 。 因 此， 我 们 把 国际 收 支 写 为 : 


BP= NX (V,eP,/P) HCF (i-iċ,- Ae /e) (6) 


RE. 汇率 预期 的 调整 解释 了 即使 当 资 本 可 以 在 各 国 间 自 由 流动 时 ， 利 
率 的 国际 差别 为 什么 会 持续 存在 。 如 果 资 本 是 完全 流动 的 ， 在 对 预期 贬值 进 
行 调 整 后 ， 利 率 是 相等 的 ， 即 ; 


i=ir- ôe fe (6a) 
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通货 说 胀 率 在 某 一 国家 是 高 的 ， 可 以 预期 其 汇率 将 贬值 。 此 外 ， 费 雪 关 系 预 
示 该 国 的 各 义 剩 率 也 将 是 商 的 .5 所以， 高 通货 丁 胀 国家 往往 引起 高 的 利率 
和 货币 贬值 。 这 是 费 雪 等 式 的 国际 扩展 ， 它 依据 PPP 而 认为 通货 万 胀 的 国 
际 闫 异 是 与 坚 值 相 适 应 的 ,那么 ,我们 的 长 期 关系 就 是 : 


AGWRKAEECWAZMJNI A (7) 
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资本 流动 的 障碍 ， 有 可 能 产生 长 期 的 利率 差异 ， 因 此 ， 这 一 关系 只 是 近似 
的 。 


投机 性 的 资本 流动 


SIġ 


汇率 预期 的 变化 能 够 影响 实际 汇率 以 及 国内 利率 和 产 出 。 这 一 观点 可 以 
在 下 页 国 21- 10 的 帮助 下 得 出 。 该 图 如 方程 {6a) 所 规定 的 ， 假 设 资本 是 
完全 流动 的 ， 其 中 BB 曲线 是 为 给 定 的 国外 利率 和 给 定 的 汇率 预期 变化 率 ， 
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图 21 一 10 ”对 货币 矣 期 升值 的 反应 


设想 我 们 从 位 于 点 E 的 充分 均衡 状态 出 发 ， 并 且 设 想 市 场 已 经 形成 了 
本 国货 币 将 要 升值 的 预期 。 这 意味 着 即使 本 国 利 率 较 低 ， 国 内 容 产 有 吸引 
力 ，BB 曲线 因而 向 下 移动 ， 其 位 移 等 于 预期 升值 额 。 

在 BB 曲线 移动 至 BB ”位置 的 既定 情形 下 ,点 五 不 再 处 于 均 街 状 态 Mi 
只 是 一 个 由 升值 预期 引起 的 ， 具有 大 规模 资本 流入 的 登 杂 情况 。 位 于 点 下 
的 盈余 促使 汇率 开始 升值 ， 我 们 如 第 头 所 示 向 西南 方向 运动 。 投 机 冲击 导致 
升值 、 竞 争 力 损 失 以 及 由 此 产生 的 产 出 和 就 业 的 下 降 。 可 见 ， 汇率 升值 的 预 
期 是 一 种 自我 实现 的 预期。 

这 个 分 析 进 一 步 证 实 ， 汇 率 预 期 通过 其 对 资本 流动 进而 对 实际 汇率 的 冲 
f, 构成 了 扰动 宏观 经 济 均衡 的 一 个 潜在 来 源 一 一 这 是 那些 试图 在 资本 完全 
流动 条 性 下 ， 固 定 汇率 的 政策 制定 者 ， 必 须 时 刻 牢记 的 事 。 


21.6 汇率 变动 与 相互 依存 


在 的 年 代 , 出现 了 对 固定 汇率 制度 日 益 增 长 的 不 满 。 在 第 二 次 世界 大 
战 结束 时 创立 的 布雷 顿 森 林 制 度 被 叫 散 “危机 制度 ”"， 天 为 汇率 不 时 地 会 出 
E, 汇率 变化 的 预期 也 不 时 会 引发 大 规模 的 资本 流动 ， 这 又 常常 促使 发 生 投 
机 者 所 预期 的 汇率 变动 。 从 1973 年 以 来 ,各 主要 货币 间 实 行 的 可 变 汇 率 制 
度 ， 是 天 表现 较 好 呢 ? 这 种 汇率 制度 是 否 较 不 易 发 生 危 机 。 是 否 为 宏观 经 济 
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稳定 ,提供 一 种 更 好 的 框架 呢 ? 在 回答 这 些 问 题 之 前 .让 我 们 简要 地 考察 该 
制度 ， 事实 上 该 制度 是 如 何 可 变 地 运作 的 。 


汇率 是 完全 可 变 时 ， 政 府 不 会 在 外 汇市 场 上 来 取 任何 行动 ， 无 论 汇 率 出 
现 伟 么 情况 ， 它 都 不 进入 外 汇市 场 。 但 是 ， 这 样 的 制度 几乎 闻所未闻 ， 纵 然 
美国 曾 在 1981 一 1982 年 间 短 期 中 的 确 以 那 种 方式 实行 过 。 更 为 善 遍 的 是 ， 
政府 在 或 太 或 小 的 程度 上 干预 外 汇市 场 。 当 政府 为 了 影响 汇率 而 购买 或 出 售 
外 汇 时 ， 就 出 现 了 外 汇市 场 干预 。 

各 国政 府 干预 外 汇市 场 的 程度 有 重大 的 差别 。 它 们 也 许 只 是 试图 抵消 短 
期 波动 ， 通 过 买卖 外 汇 以 维持 “有 序 的 市 场 ”， 但 是 ， 它 们 也 可 能 是 在 试图 
蜡 止 高 信 的 汇率 医 值 或 者 低 犀 的 汇率 升值 。( 与 清洁 浮动 相对 的 ) DIEĦ 
就 助 使 用 大 量 的 干预 ,以 抗衡 市 场 力 量 的 压力 ， 而 维持 汇率 稳定 的 收 法 。 

在 1973 年 以 来 的 几乎 整个 时 期 内 ,汇率 浮动 无 颖 是 脐 胜 类 型 的 ,政府 
进行 了 相当 大 规模 的 干预 。 这 就 自然 引出 这 样 一 个 问题 苑 政府 为 什么 设法 
抵制 市 场 力量 ， 以 阻止 货币 的 升 信 或 者 网 值 。 


政府 为 什么 干预 


中 央 银 行进 行 千 预 以 影响 汇率 出 于 以 下 几 个 原因 .9 主要 的 原因 也 许 
是 ,相信 许 凶 宽 本 流动 内 是 代表 不 稳定 的 预期 而 由 此 产生 的 汇率 变化 ， 却 
造成 了 国内 产量 不 必要 的 变动 。 进 行 干预 的 第 二 个 原因 是 ， 中 央 银 行为 了 影 
响 娘 易 流量 ， 而 试图 变动 真实 汇率 。 第 三 个 原因 ， 出 于 汇率 对 国内 通 俩 膨胀 
的 影响 。 中 央 旬 行 有 时 干预 外 汇市 场 以 阻止 汇率 贬值 其 目的 在 于 防止 进口 
价格 上 升 ， 从 而 有 助 于 减缓 通货 楷 胀 。 

干预 (和 豚 脏 泽 动 ) 的 基本 论点 是 ， 中 央 根 行 能 够 通过 干预 以 慰 平 汇率 的 
波动 。 对 该 论点 惟一 的 并 且 是 压倒 一 切 的 肥 对 意见 是 ， 并 不 存在 能 够 区 别 反 
常 的 运动 与 趋势 运动 的 简单 方式 ， 我 们 如 何 能 够 分 辨 出 当前 的 汇率 升值 仅仅 
是 扰动 的 结果 ， 这 种 扰动 不 入 就 会 递 转 ， 还 是 汇率 趋势 运动 的 开端 ? 在 变化 
出 现 的 时 候 ， 是 无 法 分 辨 该 汇率 的 变动 后 来 是 否 会 道 转 ， 尽 管 人 们 可 以 利用 
事后 看 问题 比较 清楚 的 有 利 条 件 进行 识别 。 

有 一 种 情况 要 由 中 央 银 行进 行 合 乎 需要 的 于 预 。 从 我 们 前 面 的 分 析 可 以 
清楚 地 知道 ， 汇 率 行为 的 关键 决定 因素 之 一 是 对 经 济 政 策 的 预期 ， 有 了 时 只 有 
通过 干预 外 汇市 场 ， 才 有 可 能 使 人 们 认识 清楚 政策 已 经 发 生 了 变化 。 这 是 一 
个 说 话 兑现 的 事例 。 
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冲销 与 未 冲销 的 于 预 


相互 依存 
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在 讨论 于 预 时 ， 癌 清楚 它 是 和 否 起 作用 ， 也 很 重要 。 例 如 ， 德 国联 邦 银行 
从 其 外 汇 储 备 中 省 出 10 亿美 元 ,这 是 否 会 影响 到 汇率 呢 ? 

为 了 判断 干预 的 效果 ， 我 们 必须 区 分 在 本 章 早先 曾经 讨论 的 冲销 的 与 未 
冲销 的 于 预 。 在 进行 冲销 的 干预 的 情形 下 ， 艾 如 中 央 银 行 购买 外 汇 ， 从 而 发 
出 本 国货 币 , 但 是 相国 货币 的 增加 ， 贿 后 就 被 公开 市 场 出 入 证 券 所 托 消 。 所 
以 ,在 冲销 干预 的 情形 下 ， 本 国货 币 供 给 保持 不 变 。 与 此 相反 ， 在 未 冲销 干 
预 的 情形 下 ， 货 币 存 量 的 变化 与 干预 规模 相等 。 

广 证 一 致 的 意见 是 ， 未 冲销 的 干预 会 影响 汇率 ， 因 为 它 改 变 了 货币 供 
应 。 但 是 ， 对 于 冲销 干预 的 有 效 性 普遍 存在 著 怀 疑 : 1978—1979 年 ， 尽管 
进行 了 大 规模 的 干预 ， 美 元 在 货币 市 场 上 却 不 断 地 星 值 ， 不 过 对 这 些 干 预 作 
了 精心 的 冲销 。 只 是 到 了 1979 年 后 期 ， 当 美元 旺 值 开始 惊动 美联储 时 ， 才 
出 现 到 策 的 变化 。 货 币 政策 成 为 紧缩 性 的 ， 美 元 膨 值 立即 中 止 住 了 并 且 随 之 
发 生 了 大 幅度 的 逆转 。 

这 一 插曲 以 及 其 他 证 据 有 力 地 显示 了 未 冲销 干预 的 有 效 人 性 与 得 到 可 信 政 
策 支 持 的 干预 的 有 效 性 ， 早 期 冲销 于 预 的 失败 也 开明 ， 只 有 未 冲销 的 干预 才 
能 够 影响 汇率 。 但 是 ， 新 近 发 生 的 插曲 成 为 三 思 该 同 题 的 理由 。 

下 页 专栏 21 -5 描述 从 1980 年 到 1985 年 美元 巨 幅 升值 ， 成 为 美国 。 欧 
洲 和 日 本 政策 制定 者 主要 关注 的 事 。 很 名 政 策 制定 者 认为 ， 市 场 已 经 把 美元 
抬 得 过 高 ， 并 且 这 只 是 投机 力量 在 不 断 促使 它 上 扬 。 在 1985 年 9 月 ,五 国 
集团 《美国 、 日 本 、 德 国 、 法 国 和 英国 ) 的 财政 部 长 们 宣布 了 他 们 的 观点 ， 
孝 美元 已 经 过 高 ， 而 且 各 国 中 央 银 行 采 取 行 动 ， 出售 美 元 ， 以 压低 其 汇率 。 
美元 迅速 对 此 作出 了 反应 ， 表 明 一 致 的 行动 能 够 影响 汇率 ， 其 至 货币 政策 并 
无 明显 的 改变 。 这 样 的 行动 背 定 不 能 保证 其 会 发 挥 作 用 ， 但 是 ， 奶 果 在 市 场 
上 和 普 换 存在 着 对 政策 未 来 取向 的 投机 ， 并 且 如 果 声 明和 干预 预示 着 未 来 政策 
将 试图 使 汇率 褒 某 一 特定 方向 运动 ,那么 它 就 能 够 起 作用 。 对 比 起 来 ， 如 果 
政策 制定 者 不 愿意 运用 利率 来 保卫 其 货币 ， 正 如 英国 在 1992 年 11 月 的 情形 
那样 ， 即 使 300 亿美 元 的 于 预 也 于 汇率 无 补 。 


过 去 大 们 惧 常 认为 ， 在 可 变 汇 率 制 下 ,省 届 可 以 贯彻 自己 的 国民 经 济 政 
策 一 一 货币 和 财政 政策 以 及 通货 膨胀 率 一 一 而 无 颁 担 忧 国 际 收 支 。 这 当然 是 
正确 的 ,但 是 也 会 使 人 产生 误解 。 无 论 实 行 什么 样 的 汇率 制度 ， 在 国家 之 间 
存在 着 重要 的 联系 .| 
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如 ， 根 设 美国 紧缩 其 货币 。 正 如 前 面 讨论 的 那样 ， 美 国 利率 将 上 和 天 ,这 会 吸 
引 国 外 的 资本 流入 ， 因 此 ， 美 元 升值 而 外 国货 币 贬 值 。 表 21 -4 说 明了 对 其 
他 国家 的 影响 。 

美国 的 货 市 升值 意味 着 竞争 力 的 损失 ， 世 界 需求 将 从 美国 产品 向 我 们 竞 
争 对 手 的 产品 转移 。 因 此 本 国产 出 和 就 业 下 降 。 在 国外 ， 我 们 的 竞争 对 手 从 
其 货币 三 值 中 获 益 ， 它 科 变 得 更 有 竞争 力 ， 国 外 的 产 出 和 就 业 因 而 会 上 升 。 
因此 ， 我 们 的 货币 紧缩 邮 向 于 促进 国外 的 就 业 增加 ， 当然， 这 是 以 我 们 自己 
的 就 亚 为 代价 实现 的 。 
IT  a 
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在 80 年 代 初 ， 人们 很 少 关注 美国 的 经 常 项 目 赤字 。 在 1982 年 世界 经 济 豆 退 之 
后 ,美国 经 济 以 大 大 快 于 其 他 国家 的 速度 增长 ， 既 常 项 目的 赤字 被 视 为 强劲 扩张 的 
副产品 ， 但 是 不 断 紧 所 的 美元 ， 通 这 侵 蚀 美 国 的 况 争 力 ,使 末 字 日 益 增 加 (LM 
f), 
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1972 1976 1980 1984 1988 1992 1994 


Ei 1970—1996EMMENMAN GDP RAAHE 
资料 来 源 : DRI-MeGraw Hill EWEĦMNHEM., 


到 1985 年 时 ， 空 前 康 大 的 赤字 以 及 日 盖 坚 可 的 美元 开始 提出 了 问题 。 如 果 美 元 
保持 在 其 1985 年 水 平 上 ， 赤 字 最 然 会 消失 吗 ? MAXFITETH, UATARA 
KARNAMAWR, KMTATWAESR EN XOMAÀTRI MHE, WERSU 
或 必须 对 其 支付 的 利息 预计 村 在 长 时 期 内 增加 的 话 ， 这 和 与 坚 插 的 美元 相 一 致 的 吗 ? 

作为 泡沫 的 状元 
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1985F, Arhiiż bMMEXMIRTŻANZEE, AXEMMUET. $ 7 
AREF, MAX ME KIER, LARR-HMAĦAEXAXBERMAIE, EE, 
WAZXHEXERENETEBAN, MAh tAn EAA E L-ART 
如 果 外 汇市 场 预期 到 美元 的 大 幅度 暑 值 ， 交 易 商 就 会 尽快 买 进 其 他 货币 ， 设 法 避免 
在 美元 下 降 时 被 蛮 补 ， 这 样 ， 上 每 个 人 都 企图 抛售 美元 禧 使 美元 非常 迅速 地 得 到 调整 。 

甚至 在 有 关 难 以 支撑 美元 的 讨论 出 更 时， 美元 实际 上 开始 了 它 在 1985 年 后 的 下 
B. KAN, MAWTAMMBEBEĦ, MEJNMIEXELARRNMAĦEN, ATHA 
WIREME MON AOM A KM, HTĦRA DH LAR—-—BIEM, KNŻ JA dk 
事情 的 全 部 ; 由 于 货币 政策 在 1982 年 秋季 就 已 开始 放 检 了， 因此 时 机 配合 不 上 。 

KEMERET, 1985 FAATERE., METRE THER 
KBWAŻEKRRANEUNKI, REAREA, GĦMELARMHAR B 
党 项 目 。 当 泡沫 一 旦 破裂 ， 部 分 时 由 于 中 央 银 行 在 千 预 方面 的 合作 ， 合 美元 连续 两 
年 下 降 到 了 较为 现实 的 水 平 。 对 资产 市 场 ， 特 别 是 外 汇市 场 ， 是 否 是 理性 的 讨论 仍 
RETER.” 

4 KE jelfrev Frankel and Ken Froot, "Using Survey Data to Test Standard Propositions Re- 


garding Exchange Rate Expectations,” American Economic Review, March 1987. Exchange rate 


expectations, and their rationality, are reviewed in Takatoshi to, "Foreign Exchange Rate Experta- 


tions; Micro Survey Data,” American Economie Review, June 1990; Sbinji Takagi, “Exchange 
Rate Expectations,” IMF Staff Papers, March 1991; and Ken Froot and Richard Thaler, ' Anoma- 


lies: Foreign Exchange,” Journal of Economic Perspectives, Summer 1990, 
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还 存在 著 通 过 价格 途径 的 游 出 效应 。 当 我 们 的 货币 升值 时 ， 进 口 的 美元 
价格 下 降 。 内 此 ， 当 美元 急剧 升值 时 ， 我 们 的 通货 膨胀 将 会 极其 迅速 地 下 
降 。 但 在 国外 会 出 现 相反 的 情况 ， 外 国货 币 既 值 ， 以 外 国货 币 标 价 的 价格 因 
而 趋 于 上 升 。 因 此 ， 国 外 的 通货 膨胀 将 上 升 。 外 国人 也 许 会 欢迎 作为 我 们 货 
币 政 策 副 效应 的 就 业 增 加 ,但 是 没有 来 自 新 近 货币 贬值 所 发 生 的 通货 膨胀 ， 
它们 肯定 能 向 到 。 

以 同样 的 方式 ， 美 国 的 财政 政策 对 国外 也 有 影响 。 诸 如 1980 一 1985 年 
间 的 美国 财政 扩张 将 导致 美元 升值 和 竞争 力 损失 ， 我 们 支出 的 直接 增加 与 我 
们 竞争 力 的 恶化 ， 正 是 我 们 的 扩张 为 国外 分 享 所 经 由 的 架 道 。 当 美国 进行 财 


牙 扩 张 时 ， 世 界 上 其 他 地 区 通过 出 口 的 增加 而 分 享 到 好 处 。 
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表 21-4 也 说 明了 货币 和 财政 政策 对 通货 膨胀 的 影响 。 由 于 财政 扩张 导 
致 升值 ， 进 口 价 格 的 下 降 ， 有 助 于 降低 扩张 国家 的 通货 膨胀 。 但是， 国外 的 
进口 价格 将 上 升 ， 这 意味 着 通 俩 有 启 胀 将 会 加 剧 。 汇 率 变 动 对 通货 膨胀 的 影 
响 ， 是 决定 1980 一 1985 年 间 ， 工 业 化 国家 通货 甩 胀 率 变 化 的 重要 因 率 。 

国外 的 政策 制定 者 为 此 必须 决定 ， 是 否 接 受 我 们 政策 的 高 就 业 一 一 高 通 
货 膨 胀 的 影响 ， 或 者 决定 它们 记 否 改变 自身 的 政策 。 如 果 国 外 的 通货 腰 肤 已 
经 成 为 问题 ， 或 者 ， 如 果 世 界 上 其 他 地 区 对 通货 及 胀 特别 反感 ， 那 么 国外 对 
这 种 进口 型 通货 廊 胀 的 政策 反应 极 有 可 能 就 是 紧缩 货币 。 如 果 美 元 升值 是 由 
美国 货币 政策 的 收缩 造成 的 ， 当 外 国 决 定 与 进口 型 通货 膨胀 作 斗 争 时 ， 它 同 
样 会 引起 国外 货币 紧缩 。 这 意味 善 我 们 的 货币 紧缩 触发 了 世界 范围 内 的 紧 
缩 ， 这 是 1981—1982 年 间 ， 世 界 性 套 退 中 大 体 出 现 的 情况 。 


当 各 国 间 的 政策 未 能 完全 保持 同步 时 ， 汇 率 发 生 的 巨大 变化 ， 成 为 自由 
贸易 的 严重 威胁 。 当 进口 价格 由 于 货币 升值 而 下 降 20% 或 者 30% 时 ， 需 求 
就 会 出 现 大 规模 转移 ， 国 内 工人 将 因此 失业 ， 而 且 他 们 很 容易 理解 到 ， 是 外 
国人 得 到 了 他 们 刚刚 失去 的 工作 。 于 是 就 有 要 求 保护 一 一 关税 或 配额 一 一 的 
压力 ， 以 排除 由 于 货币 升值 而 “人 为 便宜 ”的 进口 压力 。80 年 代 ， 美 图 的 
汽车 、 钢 铁 以 及 许 雪 其 他 产业 一 再 要 求 保护 ， 在 相当 大 的 程度 上 反映 美元 适 
应 蜂 缩 性 货币 政策 和 宽松 性 财政 政策 而 急剧 升值 的 副作用 。 

过 去 20 年 的 经 验 对 可 变 汇率 制度 是 否 使 各 国 隔绝 来 源 于 国外 冲击 这 一 
问题 提供 了 明 丧 的 答案 。 在 可 变 汇率 制度 下 ， 存 在 着 与 固定 汇率 制度 下 不 相 
上 下 的 相互 依存 。 再 者， 由 于 汇率 是 如 此 的 可 变 击 且 是 如 此 易于 对 政策 {好 
UREI) 作出 反应 ， 宏 观 经 济 管理 并 未 变 得 容易 些 。 此 外 ， 就 汇率 调整 
过 头 的 程度 所 引起 的 竞争 力 的 剧烈 变化 而 言 ， 可 变 汇 率 导 致 了 保护 主义 情 
H. 

总 之 ,可 变 汇 率 制度 远 不 是 一 个 完美 的 制度 。 但 是 ， 由 于 布雷 顿 琳 林 制 
度 已 经 般 沉 ,并 没有 更 好 的 制度 。 因 此 ， 我 们 惟一 的 要 求 是 ， 通 过 利益 和 政 
策 的 国际 协调 ， 我 们 是 敬 能 够 使 该 制度 比 不 久 前 运行 得 更 好 一 些 ? 虽然 主要 
工业 国家 的 领导 人 已 经 屡次 认可 彼此 间 的 相互 依存 性 并 且 同 意 努 力 实 更 更 加 
协调 的 政策 .但 是 目前 尚 没 有 重大 的 制度 变革 ， 来 确保 经 济 政策 的 协调 .221 

一 个 重要 的 建议 是 实现 目标 区 ， 在 目标 区 的 约定 下 ,中 央 银 行将 汇率 的 
波动 限制 在 其 一 特定 范围 内 。 目 标 区 要 求 政 策 的 协调 ， 特 别 是 在 有 效 的 目标 
区 的 约定 下 ， 政 府 之 间 必 须 使 它们 的 货币 和 财政 政策 保持 同步 。i231 不 愿意 放 
弃 这 一 主权 ,阻碍 了 美国 、 欧 洲 和 日 本 之 间 汇 率 波 动 进 一 步 受到 限制 。 马 斯 
特 里 幸 特 条 约 预 示 创 立 共 局 的 欧洲 中 央 银 行 ， 即 使 在 欧洲 内 部 ， 有 关 该 条 约 
的 讨论 表明 ， 放 茎 货币 独立 性 并 不 是 容易 走出 的 一 步 .024] 


ss wenes azap PS0 


00000000 0 bbs.jingguanedu con 








0000000000000 U wwji ngguanedu. con 


1. 在 长 期 中 ,货币 扩张 将 提高 价格 水 乎 与 汇率 ,但 保持 真实 余额 和 真 
实 汇 率 固 定 不 变 。 但 在 短期 中 ， 货 币 扩张 会 提高 产 出 水 平 而 降低 利率 ， 导 臻 
汇率 峰值 ， 而 汇率 调整 过 头 以 至 超越 其 新 的 均 丘 水平。 

2. 外 部 不 平 徊 可 以 短期 妖 资 加 以 怀 补 ， 在 长 期 中 ,它们 就 需要 进行 调 
整 。 外 部 平衡 的 调整 要 求 执行 支出 削减 政策 和 支出 转换 政策 ， 前 者 变动 支出 
水 平 ， 后 者 影响 国内 产品 和 进出 口 之 间 的 支出 构成 。 

3. 在 固定 汇率 制度 下 ， 自 动 调整 机 制 通过 价格 和 货币 起 作用 的 。 失 业 
引致 价格 下 降 、 竞 争 力 加 强 。 净 出 口 增加 以 及 就 业 的 增加 ， 而 货币 对 贸易 不 
平衡 作出 反应 ， 影 响 到 利率 水 平 与 支出 ， 进 而 影响 国际 收 支 未 字 。 

4. 由 于 贸易 流量 只 是 逐渐 地 对 真实 汇率 的 变动 作出 反应 ， 我 们 观察 到 ] 
曲线 : 真实 贬值 将 在 短期 内 恶化 贸易 余额 ， 尔 后 随 着 容重 效应 占据 优势 ， 而 
EMm, 

526 5. 国际 收 支 的 货币 分 析 法 引起 对 以 下 事实 的 注意 ， 即 国际 收 支 赤字 有 总 
是 反映 了 货币 和 失衡， 并 且 也 总 是 能 自我 纠正 的 ， 但 是 由 于 其 纠正 机 制 涉 发 失 
业 ， 与 诸如 紧 值 这 样 的 政策 行动 相 比 ， 也 许 是 极其 痛 营 的 。 

6. 汇率 的 调整 过 头 妇 困 于 汇率 对 货币 政策 的 快速 反应 和 价格 调整 的 迟 
B; 货币 扩张 将 立即 导致 贬值 ， 煞 而 只 引起 价格 的 亚 饭 上升。 汇率 调整 过 产 
意味 着 真实 汇率 的 高 度 易 变 性 。 

7. 购买 力 平 愉 (PPP) 是 指 用 以 抵消 国家 价格 水 平 歧 异 倾向 的 汇率 的 长 
期 趋势 ,通货 及 胀 率 较 高 的 国家 的 货币 ， 创 向 于 以 等 于 通货 里 胀 差异 的 速度 
肛 值 。 如 果 汇 率 遵 循 的 是 PPP 模式 ， 名义 汇率 的 变动 对 竞争 力 没有 任何 影 
响 。 但 是 在 短期 由， 汇率 确实 不 会 遵循 PPP 模式 。 

8. 考 雁 到 预期 汇率 的 变动 ,资本 的 国际 流动 是 对 收益 差异 的 反应 ， 睛 
币 朋 值 国 家 的 利率 必须 是 足够 的 商 ， 以 补偿 资产 持 有 者 外资 产 贬 值 而 受到 的 
损失 。 

9. 名 义 汇 率 的 变化 ， 只 有 当 工 资 积 价 格 没有 抵消 性 变动 时 ， 才 能 吏 影 
响 相 对 价格 。 真 实 汇率 ， 即 R= ej/P， 只 有 当 P/P 不 以 完全 抵消 的 方式 变 
动 时 ， 才 有 可 能 因 名 义 汇率 变动 而 发 生变 化 。 在 各 工业 化 国家 之 间 ， 工资 和 
价 烙 的 粘性 ， 保 证 了 在 和 名义 汇率 变动 时 ， 真 实 汇率 也 会 发 生变 化 。 

10. 政府 能 够 干预 外 汇市 场 ， 以 跟 制 由 资产 市 场 扰动 引起 的 汇率 波动 ， 
对 产 出 和 价格 的 冲击 。 但 是 ， 当 有 关 当 局 无 法 尖 定 汇率 的 变动 ， 是 由 于 基本 
原因 ， 述 是 由 于 纯粹 投机 原因 引起 的 ， 于 预 就 成 为 问题 。 

11. 甚至 在 可 变 汇 率 制度 下 ， 各 个 经 济 也 是 彼此 紧密 联系 的 。 本 国 的 货 
币 扩张 将 在 国外 导致 失业 和 通货 及 胀 减速 ， 而 财政 扩张 将 在 国外 同时 引起 扩 
张 和 通 货 及 胀 。 这 些 相互 依存 效应 为 进行 政策 协调 提供 了 理由 。 
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自动 调节 机 制 真实 贬值 汇率 过 度 调整 
冲销 的 干预 蠕动 钉 住 购买 力 平 价 (PPP) 
古典 的 调整 过 程 工资 一 价格 螺旋 上 升 本 身 自然 会 实现 的 预期 
支出 转换 政策 粘性 真实 工资 外 汇市 场 干预 
支出 削减 《〈 增 加 ) 政策 ”J 曲线 效应 投机 泡沫 
内 部 和 外 部 平衡 滞后 反应 H AERA) 效应 
关税 货币 分 析 法 目标 区 
世界 贸易 组 织 (WTO) 国内 信和 贷 马 斯 特 里 赫 特 条 约 
国际 货币 基金 组 织 (M) 国内 信贷 最 高 限 
贬值 货币 中 性 

概念 题 


1. 考察 处 于 充分 就 业 和 平衡 贸易 地 位 的 一 国 经 济 ， 下 列 扰 动 的 哪些 类 型 
能 够 用 标准 的 总 需求 稳定 工具 孝 以 纠正 的 ? 指出 在 每 种 情况 下 ， 对 外 部 和 内 
部 平衡 的 冲击 以 及 适当 的 政策 反应 。 

(a) 出 口 市 场 损失 。 

(b) 情 蓄 减少 和 对 国内 产品 需求 的 相 庶 增 加 。 

{ce》 政 府 支 出 增加 。 

(d) 需求 从 进 日 品 向 国内 产品 转移 。 

(e) 进口 下 降 与 储 著 的 相应 增加 。 

2. 涉及 到 外 部 不 平衡 时 ， 常 常 要 区 分 应 予 “ 调 整 ”的 和 应 于 “融资 ”的 
不 平衡 。 分 别 举 出 扰动 引起 了 需要 调整 的 不 平衡 和 应 该 更 为 适当 地 柄 资 的 不 
平稳 的 例子 。 

3. 各 国 应 该 进行 于 预 以 稳定 汇率 吗 ? 

4, 什么 是 工资 一 价格 螺旋 土 升 ， 几 什 怎样 引发 它 ? 它 是 不 受 欢 迎 的 事情 
吗 ? 试 解 酸 怎 样 才能 避免 工资 一 价格 螺旋 上 升 ? 

5. 什么 是 目标 区 的 约定 ? 加 人 目标 区 的 成 本 和 收益 是 什么 ? 

6. 我 们 的 可 变 汇 率 决 定 模型 的 结论 是 ; 当 资 本 市 场 是 充分 一 体 化 的 ， 国 
与 国之 间 的 利率 必然 相等 。 但 是 ， 国 与 国之 间 显 然 存 在 利 差 。 我 们 上 怎样 使 事 
实 与 理论 相符 ? 

7. 21.5 节 中 的 方程 (7) 表明 通货 膨胀 的 差异 、 利 率 的 差异 和 贬值 率 三 
者 近似 相等 ， 与 完全 相等 对 比 ， 为 什么 它们 只 是 近似 相等 呢 ? 

8. 在 10 年 代 初 期 ， 美 国 从 固定 汇率 制度 改变 成 浮动 汇率 制度 。 现 行 的 浮 
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动 汇率 制度 较 少 地 引发 危机 吗 ” 或 者 它 对 宏观 经 济 的 稳定 性 ,提供 一 个 较 好 
的 框架 了 吗 ? 试 讨论 一 下 。 

9. 试 讨论 ,在 浮动 汇率 的 情况 下 ， 外 汇市 场 干预 的 诱因 和 危险。 你 认为 
这 和 神 干 预 是 个 好 主意 吗 ” 

10. 与 固定 汇率 制度 相 比 ,在 浮动 汇率 制度 下 ,溢出 效应 的 重要 性 是 大 
还 是 小 ? 在 某 一 制度 下 ， 比 另 一 种 制度 下， 对 宏观 经 济 的 管理 变 得 容易 了 吗 ? 


技术 题 

1. 稻 设 资本 是 完全 流动 的 ,那么 征收 关税 是 如 何 影响 汇率 、 产 出 和 经 党 
账户 的 ? 《提示 ; 在 汇率 给 定 的 条 件 下 ， 关 税 减少 了 我 们 的 进口 需求 ,) 

2. 利用 中 央 银 行 的 资产 负债 表 来 说 明 在 周 定 汇率 制 下 国际 收 支 赤字 是 如 
何 影 响 强力 货币 存量 。 以 及 冲销 作业 如 何 反 映 在 中 央 恨 行 的 资产 负债 家 上 。 

3. 考察 一 个 世界 ， 其 资本 具有 一 定 流动 性 ; 当 国 内 利率 相对 于 世界 利率 
上 升 时 ， 本 国资 本 账户 随 之 改善 。 开 始 时 ， 本 国 处 于 内 部 的 和 外 部 的 平衡 状 
$. (BIH IS, LMUR BB 曲线 。) 现在 假定 国外 利率 上 升 ， 

(a) 说 明 国 外 利率 上 升 对 BB 曲线 的 影响 。 

(b) 和 采取 和 什么 相应 的 政策 可 以 立即 恢复 内 部 平衡 和 外 部 平衡 ? 

O 如 果 当 局 没有 采取 行动 ,按照 国际 收 支 的 货币 分 析 法 所 描述 的 方式 ， 
调整 过 程 将 会 是 代 么 样 的 呢 ? 

4. 假设 你 的 国家 出 口 商 品 永久 性 增加 。 解 释 收 入 、 价 将 的 调整 和 对 真实 
货币 供给 的 调整 ， 如 何 相互 影响 ， 促使 该 国 回 到 充分 就 业 和 外 部 平衡 状态 。 

5. 什么 是 外 汇 影 值 的 短期 和 长 期 的 容量 将 应? 经验 证据 表明 这 些 效应 有 
足够 的 容量 胜 过 价格 效应 ， 从 而 改善 了 锅 易 平衡 吗 ? 

6. 作 图 表示 ， 当 汇率 与 价格 两 者 可 变 与 资本 完全 流动 时 ， 货 币 扩张 的 握 
期 和 长 期 效应。 在 从 短期 到 长 期 的 调整 过 程 中 发 生 了 什么 ? 

7. 查阅 《华尔街 日 报 》 或 别 的 报纸 ， 在 其 金融 版 上 登载 的 汇率 行情 表 ， 
你 应 该 发 现 像 英 国 和 短 国 这 些 国 家 的 期 货 价 格 表 。 期 货 价 格 就 是 为 在 未 来 得 
到 一 单位 外 币 , 今天 所 支付 的 价格 MAN, REBHA 30 天 期 货 价 格 ， 就 是 为 
得 到 从 现在 起 30 天 后 的 1 英镑 ,今天 所 支付 的 价格 。 解 释 期 货 价格 为 什么 一 
般 并 不 等 于 现货 价格 一 一 即 为 在 今天 得 到 外 币 今 天 所 支付 的 价格 。 看 看 你 能 
否 分 别 解 天 英 针 和 德 基 马克 的 现货 价格 与 期 货 价格 关系 间 的 不 同 。 

-HETRE 


[LER] 

[1] WEË 12-1 中 所 讨论 的 ， 当 欧元 在 1999 年 1 月 上 日 按照 时 间 表 投入 使 用 
时 ， 欧 洲 国家 之 间 的 汇率 将 成 为 不 可 改变 的 固定 汇率 。 

2) 对 理论 和 证 据 方面 的 近期 著作 的 广泛 评论 ， 参 见 : Mark Tavlor, “The Ew- 
nomics of Exchange Rates,” Journal of Economic Literature, March 1995. 

B) RIOBRENRHA HI FEE ZAMM, XERRED MHARA ja tiġ 
的 反应。 存在 这 样 的 可 能 人 性， 即 我 们 降低 价格 水 平 {这 将 隆 妖 我们 的 出 口 价 格 ) 也 可 
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MERER ATENH OA AAA KOM JIDER EEA ABU F, RE aH 
能 性 井 未 出 现 ， 还 假设 进口 支出 三 取 桨 于 利率 。 

(4) Olivier Blanchard and Pierre ~ Alain Muet, in "Competitiveness through Disinflation: 
Assessment of French Macro Policy,” Economic Policy, April 1993， 说 明 法 国 从 1983 年 起 ， 
花费 下 几乎 十 年 时 间 才 完 咸 了 这 样 的 调整 。 

15] 在 推导 方程 {2a) 时 ,我 们 将 方程 (2) 与 会 计 恒等式 Y=C+ S 以 及 Y= 
YD+ (TA - TR) 合并 在 一 起 。 

16] Paul Krugman, Currencies and Crises (Cambridge, Mass: M.I.T.Press, 1992), 
and Pierre— Richard Agenor, Jagdeep Bhandari, and Robert Flood, “Speculative Attacks and 
Models of Balance of Payments Crises,” IMF Stuff Papers, June 1992. 延迟 调整 并 非 是 发 
展 中 国家 特有 的 问题 ， 就 像 1992 年 的 欧洲 货币 危机 ， 就 访 及 到 意大利 、 基 兰 和 英国 等 
国 。 

[7] 关于 想 西 哥 比 案 危 机 的 更 多 资料 ， 参 见 ，the January ~ February 1996 issue of 
the Federal Reserve Bank of Atlanta Economic Review For more on currency management, see 
Robert Bartley, ''Mexico' s Money The - orists Need a Tip from Hong Kong,” and David 
Malpass, “Currency Stability on ihe March,” both in che Wall Street Journal, Dec, 20, 
1998, 

(8) 例如 ， 正 如 第 19 童 所 讨论 的 ， 当 有 必要 制止 极端 通货 有 订 胀 的 时 候 。 

19] 对 贸易 流量 皮 应 的 综合 调查 ， 参见， P. Hooper and J. Marquez, “Exchange 
Rates, Prices and Extemal Adjustment in the United States and Japan,” in Peter Kenen 
(ed.), Understanding inter — dependence: The Macroeconomics of the Open Eronomv 
(Princeton, N. J.: Princeton Universitv Press, 1995), 

[10] 参见 Elien Meade, “Exchange Rate Adjustment and the } Curve,” Federal Reserve 
Bulletin, October 1988, and Paul Krugman, “The l-Curve, the Fire Sale and che Hard 
Landing,' American Economic Review, Mav 1989, 

[11] 参见 Richard Baldwin and Paul Krugman, “Persistent Trade Effects of Large Ex- 
change Rate Shocks,” Quarterly Journal of Economics, November 1989, and by the same au- 
thors, “The Persistence of the U.S. Trade Deficit,” Brookings Papers on Economic Activity 
(1987). 

[12] 请 如 在 立 阳 帘 与 爱 钞 尼 亚 建 立 的 通货 爱 员 会 ， 它们 固定 各 自 国 家 的 汇率 ， 
并 且 只 准许 高 能 货币 在 得 到 所 持 有 外 国货 币 的 全 额 支持 时 才能 创造 出 来 ， 通货 委员 会 
相当 于 不 其 有 冲销 行为 的 固定 汇率 制度 。 由 于 排除 了 冲销 操作 ， 调 整 是 自动 的 ， 当 然 
并 非 没 有 痛苦 。 讨 论 通货 委员 会 的 优秀 大 考 资料 ， 参 见 ，Steve Hanke and K. Schuler, 
Currency Boards for Developing Countries (San Francisco: International Center for Economic 
Growth, 1994), and Anna Schwarz, “Currency Boards: Their Past, Present, and Possible 
Future Role,” Carnegie-Rochester Conference on Public Policy, Decetnber 1993, 

[13] ARDIEWAJŻJON, $R: Jacob Frenke and Harrv G. Johnson (eds.), 
The Monetary Approach to the Balance of Payments (London: Allen & Unwin, 1976). See 
alo IMF, The Monetary Approach to the Balance of Paymenis f'Washington, D.C.: Inter- 
national Monetary Fund, 1977}, and Nadeem Haque, Kajal Lahiri, and Peter Montid, “A 
Macroeconometric Model for Developing Countries,” IMF Staff Papers, September 1990, 

[14] 参见 Ronald MacDonald and Mark Taylor , “Exchange Rate Economics: A Sur- 
vey,” IMF Staff Papers, March 1992, for a broad discussion of models of exchange rate de- 
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termination and the ermpiriċal evidence; 

[15] 这 是 在 第 二 次 世界 大 战 结束 到 1973 年 期 间 感 行 的 国定 汇率 制度 ， 它 之 所 以 
如 此 命名 是 因为 ， 它 是 由 1944 年 在 新 罕 布什 尔 的 布 惟 顿 森 林 举 行 的 一 次 重要 国际 会 
设 设计 的 。 

[16] 假设 真实 汇率 的 初始 水 平 当 然 等 于 两 个 国家 之 间 的 购买 力 。 

[17] 关于 资本 流动 ， 参 见 Jetfrey Frankel, f International Capital Mobility; A Re- 
view,” Ameriran Economic Rewiew, May 1991, 

US) KALLBJRITA "SMETE PRH. 

19) ĦĦRXAXIKBH XFIRAET-MA NI ET MIEN EARE, =r 
tama 

20) KELKRAĦREMTIÀ, Mim EM Milton Friedman, “Dea Vu in Curren- 
cy Markets,” Wall Street Journal, September 22,1992 .两 位 著名 干预 实践 者 Paul Volcker 
and Toyo Gyohten, 在 其 著作 Changing Fortunes; The World’ s Money and the Threat to 
American Learership 中 ， 讨 论 了 于 预 的 优点 (New York; Random House, 1992), 

(21) 关于 相互 依存 ， 参 见 Ralph C. Brvant et al., “Domestic and Cross-Border Con- 
sequences of U.S. Macroeconomie Policies,” International Finance Discussion Paper 344, Board 
of Governors of the Federal Reserve System, March 1989; Jeffrey Shaffer, “ What the 
U.S. Current Account Deficit Has Meant for Other OECD Countries,” OECD Studies ; Spring 
1988; and Paul Masson et al., “Multimod Mark II: A Revised and Extended Modd,” IMF 
Occasional Paper 71, 1990, 

[22] 参见 Jacob A. Frenkel, Morris Goldstein, and Paul Masson, “Characteristics of a 
Successful Exchange Rate System,” IMF Occasional Paper 82, July 1991, and Morris Gold- 
sten, Peter Isard, Paul Masson, and Mark Taylor, “Policy Issues in the Evolving Internation- 
al Monetary System,” IMF Cecasional Paper 96, June 1992, 

(23) 关于 目标 区 的 建议 ， 参 见 ，]John Williamson and Marcus Miller, Targets and In- 
dicators: A Blueprint for ihe International Coordination of Economic Policy (Washington, 
D.C.: Institute for International Economics, 1987); J. Williamson, “The Case for Roughly 
Stabilizing the Real Value of the Dollar,” American Economic Review, May 1989; and Martin 
Feldstein, “The Case against Trying to Stabilize the Dollar,” American Economic Rewiew, 
May 1989. See, too, Jacob Frenkel and Morris Goldstein, “Exchange Rate Volatility and 
Misalignment; Evaluating Some Proposals for Reform,” in Federal Reserve Bank of Kansas 
City, Financial Market Volatility (Kansas City, 1989), 

[24] 参见 Daniel Gros and Niels Thygesen, European Monetary Integration: From the 
European Monetary System to European Monetary Union (London: Longman, 1992); Paul 
de Grauwe, The Economics of Monetary Integration (Oxiord, England: Oxford University 
Press, 1992); and Horst Ungerer et al., “The European Monetary System: Developments 
and Perspectives,” IMF Occasional Paper 73, 1990, 
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R 5l 


A 


Ha XX A fil (absolute convergence) ,67 


存货 投资 加 速 模 型 (accelerator model, of inven- 


torv investment) ,341 

供给 冲击 与 调节 政策 (accommodaring policies, 
supply shocks and),115—116 

货币 作为 计价 单位 (account. money as unit of), 
353 


各 代 人 之 闻 的 核算 (accounting, intergenera- 


tional) ,480 
$1 zhat if (action lags) ,419 
积极 的 政策 {activist policy) ,427— 432 


规则 与 相机 抉择 以 及 积极 的 政策 (rules yer- 


sus diseretion and) ,430 — 432 
积极 的 规 风 (activist rules) ,431 一 432 


利率 可 调整 的 抵押 贷款 (adjustabhle-rate mort- 


gages, ARMs,147,339, 
ADF LH (adolescents, wages of),137 
不 利 的 供给 冲击 (adverse supply shocks) ,115 
H i h a, ER aR HE E (Agenor, Pierre- 
Richard) 5024. 
总 需求 (aggregate demand) ,6 
消费 函数 与 总 需求 (consumption funetion 
and) 
均衡 产 出 与 总 需求 (equilibrium output and), 
189 
利率 与 总 需求 (interest rates and),217— 220 
货币 政策 与 总 需求 (monetary poliev and) 
古典 论点 的 货币 政策 与 总 短 求 {classieal 
view of} ,88 ~ 90 
般 思 斯 论点 的 货币 政策 与 总 需求 (Keyne- 
sian view of) ,87 
总 需求 曲线 [ aggregate demand (AD) curve] ,6 
—B,79—81,85— 86 
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总 需求 曲线 的 推导 (aggregate demand sehed- 
ule,derivation of) ,232 
总 供给 (aggregate supply) ,6 
总 供给 一 总 需求 模型 (aggregate supply-aggre- 
ġate demand model),6—8 
理性 预期 与 总 供给 一 总 需求 模型 (rational 
expectations and) ,163--165 
总 供给 曲线 [aggregate supply (AS) curve}],6 
—8,70—85 
古典 的 (长 期 的 )[ classical (long-run) },81 ~ 
82,84,89 
财政 政策 与 古典 总 供给 曲线 (flseal poliev 
and),87—88 
fit Mi ES ii L-8 fitt 4 曲线 ( monetary 
policy and) ,88 一 90 
总 供给 曲线 的 推导 (derivation of),108—110 
成 本 .价格 与 总 供给 曲线 的 推导 (costs 
and prices and) ,108 — 109 
就 业 .工资 与 总 供给 曲线 的 推导 (employ- 
ment and wages and) ,109 一 110 
生产 负数 与 总 供给 曲线 的 推导 (produc- 
tion function and) ,108 
摩擦 失业 与 自然 失业 率 (frietional unemploy- 
ment and natural rate of unemplovment 
and) ,83 一 85 
信息 不 完全 的 总 供给 曲线 模型 (imperfectr- 
information model of),170—173 
凯恩斯 的 {短期 的 }[ Keynesian (short-run) ] ; 
82 — 84,89 
E E Pi A S L RL 8 fit 45 HH 28 ( fiscal pol- 
icy and}, 87 
Te TA E AE Ea BL E E L fit-44 h 28 ( monetarv 
policy and}, 87 
价格 调整 机 制 与 总 供给 曲线 (price adjust- 
ment mechanism and) ,96 一 99 
总 供给 冲击 (aggregate supply shocks} ,81 
阿 克 洛 夫 , JRM A (Akerlof, George A.), 
105r. ,132n.,150,18in, 





注 : 页 碍 具有 后 弓 n. 表示 央 考 注释 三 来 源 注 肢 。 
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阿尔 马 尼 亚 的 经 济 增 长 (Albania, economic 
growth of) ,73 
PT A, E46 HEl Alesina, Alberto}, 152r. 
阿尔 汤 吉 ,约瑟夫 :J](Altonji,Joseph J. }, 180%, 
4831. 
til MAI ff BE JIK (anticipated inelation) ,116— 118 
预期 通货 膨胀 代价 (costs of),142— 146 
预期 存货 投资 (anticipated inventory invest- 
ment) ,342 
通货 升值 (appreciation of currencies) ,273 ,274 
套 汇 .套利 {arbitrage) ,390 
汇率 、 利 率 与 套 汇 ,套利 (exchange rates and 
interest rates and) ,400 ~ 401 
Pİ EL (present value and) ,394 
阿根廷 { Argentina) 
HRE GDP 增长 {GPDP growth in) ,12 
阿 根 迁 的 通货 膨胀 (inflation in) ,469 
通货 膨胀 税 与 阿根廷 的 通货 膨 慕 (jnfla- 
tion tax and) ,462 
利率 与 阿根廷 的 通货 膨胀 (interest rates 
and) ,446 
EF , HEH (Arrow, Kenneth}) ,413n. 
EW Asian Tigers) 
亚洲 虎 的 经 济 增长 {economic growth of), 
71~72 
(参见 具体 的 国家 和 和 地区) ( See also specific 
countries ) 
阿 斯 和 侯 , 佩 德 办 (Aspe,Pedro) ,498n. 
风险 资产 (assets, risky) ,357 
澳大利亚 {Australia) 
澳大利亚 的 牺 性 比率 (saerifice ratio in),125 
澳大利亚 的 失业 (unemployment in) ,139 
奥地利 的 通货 膨胀 ( Austria, inflation in), 
465n. 
自动 调节 机 制 (automatic adjustment mecha- 
nisms) ,492 
所 得 税 作为 自动 稳定 器 (automatic stabilizers, 
income taxes as) ,201 
消费 与 自主 支出 (autonomous spending, con- 
sumption and),191,193 
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B 


134 X A (Baba, Voshihisa),3511.,3593. 
巴 杰 至 特 ,沃尔特 (Bagehot，Walter) ,374 
D R.i ER Baker, Michael),1334. 
平 街 预 算 乘 数 {balanced budget multiplier) ,206 
FI PR (balance of payments) , 266—268 
资本 流动 与 国际 收 支 (eaptial mobility and), 
281 
国际 收 支 万 机 (erises involving) ,501 
内 部 .外 部 平衡 与 国际 收 支 (internal and ex- 
ternal balance and) ,281 ~ 282 
国际 收 支 的 货币 分 析 ( monetary approach 
to) ,507 ~ 510 
EE S E R e £ A fit AI ar t (depreciation 
and),510 
国际 货币 基金 组 织 与 国际 收 支 的 货币 分 
析 {IMF and) ,508 一 509 
冲销 与 国际 收 支 的 货 市 分 析 ( sterilization 
and) ,507— 508 
国际 收 支 盘 余 (balance-ofpayments surplus), 
267 
贸易 余额 (balance of trade) ,266 —268 
相对 价格 与 贸易 余额 (relative prices and), 
505-507 
联邦 情 备 系统 资产 负债 表 (balance sheet, of 
Fed) ,373 
MMA, ,里 查 德 (Baldwin，Richard) 5061. 
WR, iei (Bal, Laurence) 1257., 18ln., 
456—457,4741n, 
ħi DD ħi fid (Bangladesh) 
重 加 控 国 的 人 均 GDP( per capita GDF in), 
63 
重 加 拉 国 的 人 经济 增长 (economic growth of), 
69,74 
孟加拉 国 的 投资 (investment in) ,344 
重 加 拉 国 的 人 口 增 长 (population growth 
in),74 
孟加拉 国 的 储 著 (saving in) ,74 


银行 [bank(s)] 
FAIR ART (central) ,225 
中 央 银 行 的 独立 性 (indebendence of) ,434 一 
435 
不 情愿 贷款 {reluctance to lend) , 243,246 
准备 金 与 银行 {reserves and) 
货币 总 额 中 的 银行 承 竞 票据 (banker’ s accep- 
tances, in monetary aggregates) ,351 
银行 破产 (bank failures) ,371 
大 萧条 时 间 的 银行 签 产 {during Great De- 
pression) ,406 
挤 部 (bank runs) ,371 
EF, S ifft Jí Barro, Robert ].),3.62n.,67 
—68,74,1431.,1681.,4321.,456,481, 
482 
EF- 李嘉图 等 价 定理 (Barro -Ricardo equiva- 
lence proposition} ,481 — 484 
EJ, IEĦ Bartlev, Robert),502n. 
WHR, RE (Baumol, William) ,355 7. 
鲍 莫 尔 - HER ETTOR A £ (Baumol-Tobin 
formula. for demand for money} ,355— 356 
比 恩 , 查 尔 斯 (Bean, Charles),138n. 
比尔 ,C(Beer, €.),31n. 
L-63 UE EL ĦA ( beggar-thv-neighbor policies), 
290— 291 
KW A B HA AQ LI AR y E E Y ( during Great 
Depression) ,409 
比利时 5 Belgium) 
ERM 与 比利时 (ERM and),272 
比利时 的 失业 {unemployment in),139 
由 纳西 ,让 ' 帕 斯 卡尔 (Benassy，Jean-Pascal) ， 
1624. 
AE Z, E S( Bernanke, Ben 8.), 246n., 
3331.,381,382,3831.,3851.,412n. 
怕 思 海 姆 ,道格拉斯 (Bernheim，Douglas)， 
AB2n. 
JIE, ETA (Besley, Timothy), 3097. 
MRAR, AKRA (Beveridge, Stephen),174n. 
BLA E, Wd H (Bhandari, Jagdeep),5021n. 
黑色 星期 二 (Black Tuesday) , 407 
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fi A, R HE R (Blanchard, Olivier), 3, 
l369.,1374.,495n. 
ki € 31, MM Il-F(Blank, Rebecca),1464. 
布 莱 杰 ,马里 奥 {Blejer, Mario),4671.,4781. 
布 林 德 .次 伦 'S(Blinder, Alan S.),105n.， 
146,.,435,.,461n. 
蓄 利 维 亚 的 通货 膨胀 (Bolivia,，inilation in), 
465 一 467 
通货 膨胀 税 与 玻利维亚 的 通货 膨胀 {infla- 
tion tax-and),462 
il (bonds) 
指数 化 愤 券 {indexed) ,148 
if BA H (maturities of) ,391 
债券 价格 与 收益 (fprices and yields of) ,395 — 
396 
WAWR (term of) ,391 
值 券 市 场 与 股票 市 场 的 联系 (bond market, 
linkage with stock market) ,399 
博 申 ,约翰 (Boschen, John) 1687. 
HAE OKER Boskin, Michae]) ,311»， 
M AWE ,迈克 和 尔 ( Bradley，Michael D,),3851. 
布雷 纳 德 ,威廉 (Brainard，Wiliam) ,426 
fi ff 8 ,F(Bravton, F.),4221. 
e Pi ( Brazil) 
巴西 GDP 的 增长 (GDP growth in),12 
巴西 的 通货 膨胀 (inflation in) ,469 
通货 膨胀 税 与 书证 的 通货 膨胀 (inflation 
tax and) ,462 
Mil A m tE BE K Bi H EF Go JE f IK IR 
(interest rates and) ,446 
不 列 址 (参见 英国 ) (Britain, see United King- 
dem) 
ĦERBA, ER ĦI Brown, Charles) 11374. 
布朗 , EF B G Brown, E. Cary), 2067., 
4051.,408n. 
HA. A ff IE (Browne, Lvnn Elaine), 
Żida. 
fi BEŻA L-EŻR (Brunner, Karl),406n. 30. 
布朗 诺 , 迈克 尔 { Bruno， Michael), 1434., 
14971.,457,.,467n. 


A TTIP 


HERRIRA (Bryant, Ralph C.),5214. 
预算 约 东 (budget constraint), 191 
政府 预算 约束 (government) ,459 
终生 预算 约束 (lifetime》 ,307 
预算 赤字 (budget deficits} , 29 ~ 30, 203 , 204, 
476—478 
EF -E8 EFi ER G fik F Barro 
Ricardo equivalence proposition and) ,48} 一 
484 
经 济 周期 与 预算 赤字 {business evvele and), 
476 
周期 性 预算 赤字 (cyclicab ,476 
1985—1995 年 间 的 预算 赤字 (during 1985 ~ 
1995),415 
预算 赤字 的 融资 (financing) ,376 
恶性 通货 膨胀 与 预算 赤字 (hyperinflation 
and) ,468 
计 基 预算 赤字 (measoring) ,477 — 478 
政府 资产 与 计量 预算 赤字 (governmenr 
assets and),477 
利息 支付 与 初始 赤字 关系 以 及 计量 预算 
赤字 (interest payments versus primary 
deficit and),477— 478 
预算 赤字 货币 化 { monetization of) ,252 .459 一 
460 
货币 增长 与 预算 志 字 (参见 货币 扩张 ,预算 庆 
字 与 货币 增长 (money growth and, see 
Monetary expansion, budget deficits and) 
1985—1995 年 间 的 预算 赤字 (during 1985— 
1995),415 
利息 支付 与 初始 预算 赤字 的 关系 (primary ,in- 
terest payments versus) ,477 一 478 
结构 性 预算 赤字 (structural) ,476 
MA RE (budget surpluses) ,203 ,204 
充分 就 业 的 预算 盈余 (ful-employment)， 
206 一 208 
下 府 采购 、 变 动 税收 与 预算 僵 余 (goverm- 
ment purchases and tax changes and), 
205 ~ 206 
TA Et 5 8 nh E F i E ( buffer-stock saving, 
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uncertainty and} ,310 ~ 311 
ih H A Æ ĦA SE ii ( built-in stabilizers, tags 
and) ,419 ~— 420 
保加利亚 的 经 济 增长 ( Bulgaria, economic 
growth of) ,73 
德国 联邦 银行 (Bundesbank) 
德国 再 统一 与 联邦 银行 (German reunifica- 
tion and) ,259 ~ 261,286 
德国 联邦 银行 的 独立 性 (independence of), 
435 
HAW, m Burns, Arthur) ,434 
经 济 周期 (business cyele) ,12 
预算 赤字 与 经 济 周期 (budget deficits and), 
476 
jii ft IK 5 28 PF JA ĦA (inflation and),14—15 
库存 投资 与 经 济 周期 (jnventory investment 
and) ,342 一 343 
产 出 缺口 与 经 济 周期 (output gap and), IŻ- 
id 
政治 性 经 济 周期 (political) ,124 
政治 社 经 济 周 期 理论 与 经 济 周期 {poiirical 
business cycle theory and),152,154 
搜 动 幅度 和 经 济 周期 (size of swings and) ,79 
ib ik fidi E (business saving) ,312 ~ 313 


C 


卡 圭 ,菲利普 (Cagan，Phillip), 360, 4507., 
465n, 
ATA Wi, P (Cairncross, Alec), 410r. 
校准 理论 (calibration theory), 178 
IKR IR, H i (Campbelt, John X.), 1744.,， 
308,311n, 
ju X K (Canada) 
HA K KS F EF JR f BE JIK (interest rates and 
inflation in) ,446 
加 拿 太 的 投资 {investment in) ,344 
加 拿 大 的 货币 与 通货 脱 胀 的 联系 {money- 
inflation link in),451 
ME KAE EU mortgages in),147,148 


加 全 大 的 牺牲 比率 {sacrifice ration in) ,125 
加 全 太 的 失业 funemployment in) ,139 
卡 皮 , 福 雷 斯 特 *H(Capie, Forrest H. ) „465x. 
资本 (capital) 
资本 成 本 (eost of) ,324 
合意 资本 存量 与 资本 成 本 (desired capital 
stock and) ,327 ~ 328,329 
资本 的 租金 (使 用 者 ) 成 本 [rental {us- 
er) ] ,327 ~ 328 
资本 需求 的 柯 布 - 道 略 拉 斯 范例 (demand 
for, Cobb-Douglas example of) ,327 
AJ RE (human),25 
A J RE AEH E M iE (endogenous 
growth theory with} ,66 
增长 核算 与 人 力 资 本 {growth accounting 
and) ,46 一 47 
资本 边际 产品 {rmarginal product of) ,42 ,324 
不 蛮 的 资本 边际 产品 {constant)y ,65 
递减 的 资本 边际 产品 (diminishing) ,63, 
324 
WEEP (capital account) ,266 
2 w k F' AR ĦA (balance with current ac- 
count) ,267 ~ 268 
资本 一 劳动 比率 (capital-labor ratio) ,44 
资本 流动 性 {capital mobility) ,279 ~ 292 
国际 收 支 与 资本 流动 性 (balance of payments 
and),281 
固定 汇率 制 下 的 资本 流动 性 (under fixed ex- 
change rates) ,283 一 285 
国定 汇率 制 下 的 内 生 货 币 存 量 与 资本 流 
动 性 (endogenous money stock and) ,285 
男 定 汇率 制 下 的 财政 扩张 与 资本 流动 性 
{fiscal expansion and) ,284 — 285 
AELH FAQ ti fi $ IK-5 BEZA fi if 
t monetary expansion and) ,284 
BIT ĦA FAQ EA i Għ tE (under flexible 
exchange rates),285,287— 292 
可 变 汇率 制 下 的 调整 过 程 与 资本 流动 性 
(adjustment process and) ,289 


可 变 汇 率 制 下 ,对 货币 存量 变化 的 调整 与 
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资本 流动 手 (adjustment to changes in 
money stock and),290 — 291 
可 变 汇率 制 下 ,对 真实 扰动 的 调整 与 资本 
流动 性 (adjustment to real disturbances 
and) ,288 ~ 289 
HEM MA F,UĦABEM, A FEE 
A 5 HE Ai a tt l beggar-thv-neighbor 
policy and competitive depreciation and), 
291 — 292 
可 变 汇 率 制 下 ,财政 政策 与 资本 流动 性 
(fiscal policy and) ,289— 290 
内 部 与 外 部 平衡 以 及 资本 流动 性 (internal 
and external balance and),281— 282 
投机 性 的 汇率 预期 与 资本 流动 性 (specula- 
tive, exchange rate expectations and), 518 
—519 
资本 存量 (capital stock) ,322 
合意 的 资本 存量 (desired) ,324— 330 
可 变 加 速 模型 与 资本 存量 (flexible accelera- 
tor model and) ,330 一 332 
黄金 律 与 资本 存量 (golden-rule) ,72 
FRW, AE Card, David),1507.,1802. 
卡尔 多 索 , 埃 丽 安娜 (Cardoso，Eliana) ,463n. 
卡 男 尔 , 克里斯托弗 (Carroll，Christopher)， 
310 
DUN ,安妮 (Case，Anne)309nm ， 
WAR, HI EJ (Cecchetti, Stephen G.), 
t07 n. 
国内 信用 扩张 最 高 限 (eeiling on domestie credit 
expansion) ,509 
中 央 银 行 {central banks) ,225 
中 央 银 行 的 独立 性 (independence of) ,434 ~ 
435 
确定 性 一 等 价 政策 (certainty-equivalence poli- 
Cy) ,426 
存款 单 ,大 额 存款 单 f certificates of deposit 
(CDs)),3515. 
查 里 ,WV(Chari, V. V.),1431.,4321. 
切 斯 著 , 阿 德里 安妮 (Cheasty，Adrienne )， 
478. 


rT FARR 


ET ĦA Ay ER F N (checkable deposits, in 
monetary aggregates), 350 
智 科 的 通货 膨胀 和 通货 膨胀 税 (Chile,inflatien 
and inflation tax in) ,462 
H fid (China) 
中 国 的 人 均 GDP{ per capita GDP in) ,63 
中 国 的 GDP 的 增长 {GDP growth in), 12 
大 萧条 期 间 的 中 国 { during Great Depres- 
sion) ,410 
局 , 门 齐 (Chinn，Menzie),385n. 
乔 , 东 :HtChoi, Don H.),105n. 
w EM, KEA E (Chrystal, K. Alec), 
152p. 
WA, $ B(Clark,Kim B.),1324. 
T ILA it A (classical adjustment process). 
495 
古典 总 供给 曲线 (classical aggregate supply 
curve),81-82,84,89 
财政 政策 与 古典 总 供给 曲线 (fiseal policy 
and),87— 88 
货币 政策 与 古典 总 供给 曲 线 (monetary poli- 
cy and) ,88 — 90 
古典 实例 (classical case) 
财政 政策 与 古典 实例 (fiscal policy and) ,249 
一 252 
货币 政策 与 古典 实 便 (monetary policy and), 
246 一 247 
古典 货币 数量 理论 (elassical quantity theory of 
money) ,362 
清洁 浮动 汇率 制 (clean floating exchange rate 
svstems) ,269 
柯 布 - IBA RI ME AR $ (Cobb-Douglas pro- 
duction function) ,43 
QARI EJRI fi — 道格拉斯 函数 (in per 
capita terms) ,49n. 
资本 需求 与 梧 布 - 道 烙 拉 斯 函数 (dermand 
for capital and) , 327 
增加 劳动 的 技术 进步 (with labor-sugmenting 
technical progress) ,56 
科 冀 雷 尼 ,约翰 .HICochrane，John H.) 
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tóla. ,174n. 
PHE, EEM Cohn, Richard}146n. 
Hit E AEA Ccold turkey policy} ,453 
哥伦比亚 的 通货 膨胀 与 通货 膨胀 税 (Colomhi- 
a.inflation and inflation tax in) ,462 
货币 总 额 中 的 商业 票据 (commercial paper, in 
monetary aggregates) ,351 
价格 粘性 与 不 完全 竞争 {eompetition，imper- 
fect, price stickiness and) ,163 
竞争 性 贬值 (competirive depreciation) ,292 
可 变 汇 率 与 外 部 竞争 性 (competitiveness，ex- 
ternal, flexible exchange rates and} ,516 
复 利 (compound interest) ,392 
tt tit A FI (conditional convergence) ,67— 68 
英国 统一 公 倘 {consols) ,395 
不 变 美 元 (constatt dollars) ,32 
资本 的 边际 产品 不 变 (constant marginal prod- 
uct of capital),65 
消费 价格 指数 [consurner price index {CPI)]， 
15,34~36 
大 靖 条 期 间 的 消费 价格 指数 (during Great 
Depression) , 406 
W B consumption) ,298 —314 
A E FE A ES GĦ ( bulfer-stock saving 
and}310 ~ 311 
TOR- A Ħ demand and) ,23 一 24 
与 消费 结合 的 人 口 统计 学 f demography 
linked to) ,304 
黄金 律 资本 存量 与 消费 (golden-rule capital 
stock and) ,72 
利率 与 消费 (interest rates and) ,311 
边际 消费 倾向 与 消费 (marginal propensity to 
consume and) ,190 ,299 一 300 
生命 周期 假说 与 消费 (life-cycle hypothesis 
and) ,303 
消费 的 边际 就 用 (marginal utility of) ,307 
HARENA myopia and), 310 
不 确定 情况 下 的 消费 (under uncertaintv), 
307-311 
ĦRARA consumption function) ,190— 195 


H EFAS W A h Y (autonomous spending 
and), 191,193 
HAR A 5 E A R A A h Ħ( equilibrium 
income and output and),193 
均衡 产 出 公式 与 消费 函数 (formaula for equi- 
librium outpur and) ,193 一 195 
储蓄 与 消费 函数 (saving and) ,190 一 191 
授 资 与 依 蔷 以 及 消费 画 数 {finvestment 
and),195 
f RI—IUk A IE E ( consumption-income relation- 
ship) ,192 
TH HtA Fil (contracts, wage stickiness 
and) ,105 ~ 107 
Fj convergence) 
2 ti a l absolute) ,67 
F PFE PH conditional)67 —68 
日 本 与 美国 经 济 的 趋同 (of Japanese and U. 
5. economies) ,44~45 
菲利普 斯 曲线 的 协调 分 析 (coordination ap- 
proach, to Phillips curve) ,104 ~ 105 
总 殿 给 曲线 与 成 本 (fceostfs)， aggregate supply 
curve and), 10$-— 109 
资本 成 本 (cost of capital) ,324 
合意 资本 存量 与 资本 成 本 (desized capital 
stock and) ,329 
合意 资本 存量 与 资本 租金 (使 用 者 ) 成 本 
[ental (user), desired capital stock and), 
327 ~ 328 
生活 费用 调整 cost-of-living adjustments CO- 
LAs)),148,149 
经 济 顾 问 委员 会 [Council af Economic Advisers 
(CEA)] ,413 一 414 
MAŻ 4 AR (coupons, bonds and) ,395 
SR gh FT HE IE FE ( crawling-peg exchange rates), 
503 
BIKE tE fE E ( credibility} 
通货 紧缩 政策 的 可 信和 性 (of disinflation poli- 
cies),453,455 
政府 制订 者 的 可 和信 性 (of policymakers) ,423 
信誉 的 红利 (credibility bonus) ,455 


Ps 
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信用 (eredit) ,368 
国际 收 支 与 国内 信用 (domestic，balance of 
payments and) , 508 — 509 
1990—1991 FiB F f) KU fA FA (durring 1990- 
1991 recession) ,382 ~ 383 
AAEH (credit rationing) ,382 — 383 
投资 时 机 与 信用 配给 (investment timing 
and) ,332 — 334 
fA H H $F (credit targets) , 381 — 383 
AFP ĦOR ib E(Croushore, Dean),4551. 
Er H (crowding out) ,88 ,248 一 252 
击 典 实例 与 莉 出 (classical case and) ,249 ~ 
52 
ji Ħf (currencies) 
通货 升值 (appreciation of) ,273,274 
W f E {Ë (depreciation of) ,273 — 274 
竟 争 性 通货 贬值 (competitive) ,292 
TE E E A E AE (devaluation of) ,497 一 499 
HER E E JIE 0 IE E ( delayed) „496 
真实 法 定 通货 赋值 (real) ,500 
货币 总 额 中 的 通货 (in monetary aggre- 
gaies) ,350 
法 定 通 货 升 值 (revaluation of) ,273 
通货 理事 会 (currency boards) ,S08n. 
通货 一 存款 比率 (eurrency-depesit tatio),370 
经 常 账户 (current account) ,266 
经 常 账户 与 资本 账户 的 平衡 (balance with 
capital account) ,267 ~ 268 
美元 泡沫 与 经 常 账户 赤字 (deficits in, dollar 
bubble and) ,522 ~ 523 
现价 美元 (current dollars) ,32 
周期 性 赤字 (cyclical deficits} ,476 
周期 性 失业 (cyclical unemployment) ,132 
局 期 性 失业 的 代价 (eosts of) , 141—142 
捷克 共和 国 的 经 济 增 长 (Czech Republic, eco- 


nomic growth of),73 
D 


ER E. MAŻ Darby, Michael), 404n. 4 


TT ET 


406n. 
AEH, R (Darty, Willam),1251. 
达 维 斯 ,格林 {Davies, Glyn), 3537. 
债务 (debt) 
按 指数 偿付 的 储 务 (indexed) ,148 
E f (national) ,478— 481 
客 代 人 之 间 核 算 与 国 值 (generarional ac- 
counting and) ,480 
增长 .不 稳定 性 与 债务 (growth and insta- 
bility and) ,479— 480 
政府 规模 与 全 务 (size of government and), 
480 一 481 
债务 危机 {debt crises) ,502 
债务 一 收入 比率 {debt-income ratio) ,479 
决策 时 滞 (decision lags) ,419 
FE ĦU deep parameters} ,180 
货币 作为 延期 支付 的 标准 (deferred payment, 
money as standard of) ,353 
fik F (deficits) 
美元 泡沫 与 经 常 账户 赤字 {in current ac- 
count, dollar bubble and) ,522— 523 
通货 紧缩 (deflation) ,33 
RE, J 布雷 柱 德 (De Long, J. Bradford), 
404,.,434n. 
需求 (demand) 
总 需求 {aggregate) ,6 
均 衡 产 出 与 总 需求 (equilibrium output 
andj,189 
利率 与 总 需求 (interest rates and) ,217 — 
220 
资本 需求 的 柯 布 - 道格拉斯 范例 (for capi- 
tal, Cobb-Douglas example of) ,327 
需求 的 组 成 部 分 (components of}, 23-27 
真实 余额 需求 (jor real balances) ,224 
货币 总 额 中 的 活期 存款 (demand deposits, in 
monetary aggregates} ,350 
投资 需求 曲线 (demand schedule, for invest- 
ment),216 
ERM 5 ff (Denmark, ERM and),272 
存款 [deposit(s)] 
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货币 总 额 中 的 支票 存款 {checkable,in mone- 
tary aġgregates) , 350 
货币 总 额 中 的 活期 存款 {demand,in mone- 
tary aggregates) ,350 
间 业 存款 (inrerbank) ,371n， 
通货 存款 比率 {tatio of currenev te) ,370 
存款 准备 金 比 例 (ratic of reserves to), 370 ~ 
372 
货币 总 额 中 的 储蓄 (savings,in monetary ag- 
gregates) ,350 
货币 总 客 中 的 定期 存款 (time，in monetarv 
aggregates) ,350 — 351 
存款 保险 (deposit insurance) ,371 ,409 
T {É í depreciation} 
AUX X -+ E fA (balance of payments and), 
510 
jit f BE (B (of currencies),273—274 
竞争 性 通货 县 什 (competitive) ,292 
合意 资本 存量 (desired capital stock) ,324—330 
FEM PE JE ME {È ( devalustions) , 273 , 497 — 499, 
502 
HER he E SE JE A (delayed) ,496 
降低 货币 法 定 真 实 价值 (real) ,500 
RA JEM HIM (Diamond, Douglas) ,371n. 
REE, Diamond, Peter A.,),487n. 
过 肯 斯 ,威廉 +T(Dickens, William T.,),150 
资本 边际 产品 递减 (diminishing marginal prod- 
uct of capital) ,63 ,324 
IR AE 388 MK ( diminishing marginal retums), 
44 
豚 脏 浮动 汇率 制 (dirty floating exchange rate 
systems) ,269,519 
已 贴现 现金 流量 分 析 (discounred cash flow 
analysis) ,334 一 335 
MA E (discount rate),373,375 
灰心 的 工人 们 (diseouraged workers), 1287. 
离散 时 洁 (discrere lags) ,420 
规则 与 相机 挨 择 (discretion, rules versus), 
430 — 436 
动态 不 一 致 性 与 法 规 与 相机 抉择 {dynamic 


inconsistency and} ,432 ~ 436 
WPL E H (discretionary outlays) ,474 
通货 紧缩 (参见 通货 膨胀 ) (disinflation , see In- 
flatien) 
金融 中 介 作 用 的 减少 {disintermediation) ,371 
消费 与 可 支配 收入 (disposable income, con- 
sumption and) ,193 
Hdi HA H (distributed lags) ,420 
KRETA. E HIE (diversification, of policy in- 
struments) ,425 
迪克 斯 特 , 阿 维 纳什 .K{Dixit，Avinash K.), 
3347 
迪克 桑 HRD Dixon, Huw D.),162n. 
美元 [dollar(s) ] 
不 变 美 元 (econstant) ,32 
现 值 美元 (current) ,32 
美元 泡沫 (dollar bubble) ,322 一 523 
内 信用 (domestic credit) 
国际 收 支 与 国内 信用 (baiance of payments 
and? , 508 — 509 
信用 扩张 最 商 限 {ceiting on expansion of), 
509 
贸易 与 国内 支出 (domestic spending, trade 
and),277 
ki 5 3 FI HEM (downsizing, unemployment 
and),135 
德 雷 泽 ,雅克 {Dreze, Jacques),138n. 
耐用 品 (durable goods) ,25 
耐用 品 的 消费 (consumption of} ,306 
德 维尔 , 杰 拉 尔 德 (Dwyer, Gerald) ,461n. 
迪 布 维 克 , 非 利 普 {Dybvig ,Philip) ‚371r. 
动态 不 一 致 性 (dynamic inconsistenev) ,432 ~ 
436 
动态 不 一 致 性 的 模型 化 方法 (formal ap- 
prroach to),435— 436 
中 央 银 行 独立 性 与 动态 不 一 葡 性 (indepen- 
dence of central bank and) ,434 一 435 
动态 规划 (dynamic programming) ,435 
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E 


WA RREA, BEJN Easterly, William) ,1431. 
东欧 (Eastern Europe) 
东欧 经 济 增 长 (ecenomic growth of),72—74 
JK East Germany) 
东 德 的 经 济 增 长 (economic growth 0f),74 
经 济 计量 模型 (econometric models) ,421 
经 济 计量 政策 评价 批判 (eeoncrmetric policy e- 
valuation critique) ,424 
社会 保障 与 经 济 效率 (economic efficiency, so- 
cial security and) ,486 ~ 487 
效率 工资 理论 {fefficiency wags theory) ,105 
埃 盖 博 ,托马斯 (Eeebo，Thomas) ,453n. 
埃及 的 人 均 GDP{ Egypt, per capita GDP in) ,63 
XEMIE,E E (Eichengreen, Barrv),410n. 
XM, B'IA Ħ (Eisner, Robert),32,417n., 
4771, 
弹性 (elasticity) 
货币 需求 与 收入 弹性 (income，demand for 
money andy ,356 
货币 需求 的 利息 弹性 (interest，of demand 
for monev),357— 358 
ERIA RHE (of substitution of tabor, 
intertemporal} ,178 ~ 180 
it (employment) 
总 供给 曲线 和 就 业 {aggregate supply curve 
and),169-— 110 
劳动 时 间 与 就 业 (hours of work and) ,129 
就 业 津 贴 与 就 业 稳定 性 (stability of unem- 
ployment benefits and),140 
内 生 增 长 理论 (endogenous growth theory), 
62—69 
趋同 与 内 生 增 长 理论 (convergence and), 
61—68 
增长 陷阱 与 两 部 门 模型 与 内 生 增 长 理论 
(growth traps and two-sector models and), 
69 
劳动 与 资本 内 生 增 长 理论 (with labor and 


TT PY 


capital) ,66 ~ 67 
具 生 增长 机 制 和 内 生 增 长 理论 (mechanics of 
endogenous growth and) ,62 一 65 
人 日 增长 与 内 生 赠 长 理论 (popuiaion 
growth and) ,70 
轧 格 伦 德 尔 , 斯 素芬 (englander，Steven )， 
453n. 
应 得 权利 计划 (entitlement programs) ,474 
均 奖 (Eqgulibrium)} 
A fi TR ba EJ fiK in goods market:) 
货币 市 场 均衡 与 商品 市 场 均衡 (money 
market equilibrium and) ,230 -232 
贸易 与 商品 市 场 均 衡 (trade and) ,278 — 
279 
货币 市 场 均衡 (in money market) 
商品 市 场 均 衡 与 货币 市 场 均衡 {goods 
market equilibrium and) ,230 一 232 
LM 曲线 与 货币 市 场 均衡 (LM curve 
and) ,225 一 228 
理性 预期 均衡 {rational expeetations),158 ， 
168— 170 
均衡 的 稳定 性 (stability of$,70 
ESM (steady-state) ,49 
均 黎 收入 (equilibrium income) ,200 一 201 
IS 一 LM 模型 与 均衡 收 人 人 (1S 一 LM model 
and} ,234 —235 
总 需求 与 均衡 产 出 (equilibrium output, aggre- 
gate demand and), 189 
均衡 真实 经 济 周 期 理论 [参见 真实 既 济 周期 
(REC) 理论 ][ equilibrium real business cy- 
cle theory, se Real business cycle (RBC) 
theory] 
WK JU (euro(s)),269 
货币 总 额 中 的 欧洲 美元 {eurodollars,in mone- 
tary aggregates) ,351 
EKW (Europe) 
RHH AI K dF (unemployment in) ,138 一 139 
欧洲 中 央 SA FI [ European Central Bank 
(ECB)1,270—272 
KWOT Œ HLH [ European exchange rate mecha- 
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nism (ERM)] .269 ~ 272 

Ek 货币 局 [ European Monetary Institute 

(EMI) 1,270 

欧洲 货币 联盟 [European Monetary Union 

{EMU) |] ,230 一 272 

超额 储备 金 (excess reserves), 370— 371 

货币 作为 交换 媒介 (exchange,money as medi- 

um of) ,353 

汇率 [exchange ratefs)] ,268 一 276 

贤 动 条 住 沪 率 (crawling-peg) ,503 

欧洲 汇率 机 制 与 汇率 (European exchange 
rate mechanism and),270— 272 

Hi E $ (expectations for) ,516 一 519 

投机 性 资本 流动 与 汇率 预期 (speculative 
capital flows and),518-— 519 

JIL AT ALS IT X foreign exchange mar- 
ket intervention and),373,519— 520 
外 汇市 场 干 预 的 理由 (reasons for) ,520 
外 汇市 场 冲 销 性 或 非 冲 销 性 干预 {steril 

ized versus nonsterilized) , 520—523 

利率 与 汇率 (interest rates and) ,400 一 401 

长 期 汇率 (in long run),274—276 

汇率 过 度 调 整 (overshooring) ,512— 514 

汇率 的 钉 住 (pegging of) ,268n. 

真实 汇率 (real) ,274 ~ 276 

MAWETLL A (terminology for), 272 ~ 
274 

扩张 (复苏 )[expansions(recoveries)] ,13 

预期 ! expectations} 

汇率 预期 (for exchange rate),516—519 
投机 性 资本 流动 与 汇率 预期 (speculative 

capital flows and) ,518— 519 

预期 形成 的 事例 (forming ,example of} ,172 

预期 增 大 的 菲利普 斯 曲线 (expectations-aug- 

mented Phillips curve) ,116— 119 

期 限 结构 的 预期 理论 ! expectations theory of 

tem structure) ,393 

预期 的 通货 膨胀 (expected inflation) ,116— 118 

巴 期 通货 膨胀 的 代价 (costs of) ,142 一 146 

合意 资本 存量 与 预期 产 出 (expected output, de- 


sired capital stock and) ,327 
增加 支出 政策 {expenditure-increasing policies). 
495 
HIJE $ HH Et M ( expenditure-reducing policies), 
495 — 499 
支出 转换 政策 (expenditure-switching policies), 
495 一 499 
失业 津贴 与 经 验 评 级 (experience rating, unem- 
plovment benefits and) ,140 
h H (exports net) ,277 
需求 与 出 品 (demand and} ,26 
外 部 平衡 (external balance) 
资本 流动 与 外 部 平衡 (capital mobility and). 
281 一 282 
B PA A AARE Mi (of Mexico) ,498— 499 
恢复 外 部 平衡 政策 (policies to restore), 
495— 499 


F 


WAR HU iI tÈ ( face value,of bonds) ,395 
IERMU E fif(factor pavmetits),20—23 
Æ E E (factors of production) ,20 
IEF ERG £ ff (pavments to) ,20 -23 
费 尔 , 雷 (Fair, Ray), 1154n. 
联邦 存款 保险 公司 [Federal Deposit Insurance 
Corporation (FDIC)i,371,409 
KHE EE (federal funds rate} ,375 
W R i a R Hi ( Federal Reserve System 
(Fed)),225 
BHA AR GEW fi fit-8 (balance sheet 
of) ,373 
预算 赤字 与 联邦 悄 备 系统 (budget deficits 
and) ,459— 461 
预算 赤字 货币 化 (montization of) ,459 一 
460 
KHAR F A R e 5 REA R B C inancing 
of federal deficits and} ,376 
联邦 储备 系统 对 外 汇市 场 的 干预 (foreign 


exchange market intervention by) ,373 
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联邦 储备 系统 的 工具 (instruments of) , 384 
联邦 储备 系统 贷 孝 与 贴现 (ioans and dis- 
counts from),373—375 
公开 市 场 购买 与 联邦 人 情 备 系统 (open marker 
purchases and) ,372 
钉 住 利率 与 联邦 储备 系统 (pegging of inter- 
est rates andj ,244 一 245 
准备 金 比 率 与 联邦 储备 系统 (reserve ratios 
and),375 
费 尔 德 斯 坦 , 5 T (Feldstein, Martin), 3, 
140n.5254. 
芬 德尔 ,约翰 (Fender，John) ,455n. 
最 终 商 品 (final goods) ,30 
投资 时 机 与 融资 的 内 部 来 源 {finance, internal 
sources of, investment timing and} ,334 
货币 总 额 与 金融 创 新 (financial innovation, 
monetary aggregates and) ,352 
金融 市 场 (financial markers) ,389 — 402 
汇率 .利率 与 金融 市 场 (exchange rates and 
interest rates and) ,400 一 401 
WW (fine tuning) ,427— 430 
财政 政策 与 微调 (fiscal policy and) ,431 
FF = (Finland) 
芬兰 的 利率 与 通货 膨胀 (interest rates and 
inflation in) ,446 
苏 兰 的 失业 (unemployment in) ,139 
固定 汇率 制 下 的 财政 扩张 和 资本 流动 (fiscal 
expansion, capital mobility under fixed ex- 
change rates and) ,284 —285 
财政 政策 (fiscal policy ) , 199, 238 ,241 .247 一 
252 
总 需求 与 财政 政策 ( aggregate demand and) 
古典 总 需求 与 财政 政策 (classical) ,87 — 
88 
凯恩斯 总 需求 与 财政 政策 (Keynesian ,87 
可 变 汇 率 制 下 资本 流动 与 财政 政策 (capital 
mobility under flexible exchange rate svs- 
tems and) ,289 ~ 290 
财政 政策 的 变化 (change in),201—203 
古典 实例 与 财政 政策 (classical case and), 


524 EVE TET 


249 — 252 
挤 出 与 财政 政策 (crowding out and),248— 
252 
合意 资本 存量 与 财政 政策 (desired capital 
stock and) ,328 ~ 329 
微调 与 财政 政策 (fine tuning and) ,431 
政府 开支 增加 与 财政 政策 {increase in gov- 
emment spending and) , 247 — 248 
A-5 HRA (dags and) ,421 
ti ah ERG B- M k R A (liquidity trap and), 
249 
Ri Ee E R E Mr (fiscal policy multiplier) ,235 
财政 年 度 (fiscal year), 203m. 
BAR, W Pi (Fischer, Stanley}, 1437.. 
385n. 
WE $,IKX (Fisher, Irving) ,444 
ARS (Fisher effect) ,443 
ĦAJRA (Fisher equation) ,444 ~ 446 
E E IL-ĦU fil (fixed exchange rate systems }, 
268 — 269 
E JE IL-F ĠU U S (adjustment under), 
492 ~ 507 
固定 汇率 制 下 的 自动 调整 (automatic) ， 
494—495 
国际 收 支 危机 与 固定 汇率 制 下 的 调整 
(balance of payments crises and) ,501 
局 务 危机 与 固定 汇 罕 制 下 的 调整 (debt 
crises and) , 502 
支出 转换 与 支出 削减 及 固定 汇率 制 下 的 
调整 (expenditure switching and reducing 
and} ,495 — 499 
融资 与 固定 汇率 制 下 的 调整 (financing 
and) ,494 
] 曲线 与 固定 汇率 制 下 的 调整 (] curve 
and) ,$05 ~ 507 
价格 与 固定 汇率 制 下 的 调整 (prices and), 
500,502— 503 
开放 经 济 中 的 价格 与 固定 汇率 制 下 的 调 
整 {prices in open economy and),492 — 
494 
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相对 价格 调整 与 固定 汇率 制 下 的 调整 
{relative price adjustment and), 504 — 
505 
于 预 与 固定 汇率 制 (fixed exchange rate sys- 
tems, continued intervention and).268 一 
272 
EEE R T A E 2 BEŻA fit ah tE U perfeċi 
capital mobility under) ,283 一 285 
内 生 货 币 存 量 与 固定 汇率 制 下 完全 资本 
流动 性 {endogenous monev stock and), 
285 
财政 扩张 与 固定 汇率 制 下 的 完全 资本 流 
Z E (fiscal expansion and) ,284 —285 
货币 扩张 与 固定 汇率 制 下 的 完全 资本 流 
动 性 (monetary expansion and) ,284 
圈定 投资 {fixed investment) ,419 
资本 存量 调整 与 固定 投资 (capital stock adjust- 
ment and) ,330 ~ 332 
赛 本 需求 与 固定 投资 {demand for capital 
and),327 
已 贴现 现金 流 重 分 析 与 固定 投资 (disceunt- 
ed cash flow analysis and) ,334 一 335 
预期 产 出 与 固定 投资 (exjpected outpur and), 
32 
娃 政 政策 .货币 政策 对 合意 资本 存量 的 影响 
与 固定 投资 (fiscal and monetary policy ef- 
fects on desired capital stock and}, 328 一 
329 
q 投 资 理 论 与 固定 投资 (q theory of invest- 
ment and) ,329 一 330 
真实 利率 与 固定 投资 (real interest rate 
and) ,325 
股票 市 场 . 资 本 成 本 与 固定 投资 (gtock mar- 
ket and cost of capital and) ,329 
投资 时 机 与 固定 投资 (timing of investment 
and) ,332 ~ 334 
ħi, 4 F Æ { Flavin, Marjorie }, 3087., 
3091. 
弗 莱 明 , 马 库 斯 {Fleming，Marcus) ,283 
可 变 加 速 模型 (fiexible accelerator model), 


330 一 332 
ME Ħ ah) ID EIT flexibie (floating) exchange 
rate systems] , 269,272,510 — 516 
T E EA F AI VA SE (adjustment under), 
310~ 53511 
清洁 浮动 与 可 变 汇 率 制 (clean floating and), 
269 
CE E G FI B IL E hl (exchange rate 
overshooting and) ,512~ 514 
外 部 竟 争 性 与 可 变 汇 率 制 (external competi- 
tiveness and} ,516 
相互 依存 效应 与 可 变 汇 率 制 (iaterdepen- 
dence effects and) ,321 一 524 
管理 ( 脐 胜 ?浮动 与 可 恋 汇 率 制 [managed 
(dirtv) floating and),272,519 
货币 主义 者 的 观点 (monetarist view of) ,450 
货币 扩张 与 可 变 汇 率 制 的 短期 和 长 期 效应 
(monetarv expansion and, short-and long- 
run effects of} ,511 ~ 512 
购买 力 平价 与 可 变 汇 率 制 {purchasing power 
parity and) ,S14 一 515 
AEE, Pt Flood, Robert} ,502n. 
MM (forecasting) 
预测 的 准确 性 (aceuracy of) ,422 
理性 预期 的 不 完备 预测 (imperfeet，of ratio- 
nal expectations) ,167 
外 汇市 场 的 干预 (foreign exchange market in- 
terventiony ,373,519— 520 
外 汇市 场 干 预 的 理由 {reasons for) ,520 
冲销 性 与 非 冲 销 性 的 外 汇市 场 干预 (steril- 
ized versus nonsterilized) ,520 ~ 523 
外 汇 风 险 保值 措施 (foreign exchange risk cov- 
er} ,280n., 
部 分 准备 金 银 行 制度 (fractional reserve bank- 
ing) ,368 ~ 369 
法 国 (France) 
ERM 与 法 国 {ERM and),270,272 
法 国 GDP 的 增长 (GDP growth in) ,12 
法 国 的 货币 一 通货 及 胀 的 联系 (money-in- 
flation link in),4$1 


x P325 
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E E AH E Œf sacrifice ratio in) ,125 
法 国 的 兴业 (unemployment in) ,139 

HEEJ, J Frankel, J.),2751. 

$i mR, EA fil A Frankel, Jacob A. ), 
508a. ,S25n. 

ĦAŻEN, i b EO A( Frankel, Jeffrey A. }, 
385,.,516n.,323n. 

RR TE K dE (frictional unemplovment),83—85, 
130,132 

HE S, EA HH (Friedman, Benjamin), 381, 
3B82n.,384n. 

WE R, KIRI ( Friedman, Milton), 3, 
15r., 104, 412, 427, 45n., M6n., 
4À08,.,411,412,427,443,.,450,520n. 

弗 鲁 特 . 肯 (Froot ,Ken) ,523n, 

充分 就 业 预 算盘 人 有余 (fulemployment budget 
surplus) ,206 一 208,414 一 415 

充分 就 业 产 出 (fu 由 ermplovment output) 

新 经 济 掌 有 关 充 分 就 业 产 出 的 观点 (New 
Economics view of} ,413~414 
产 出 缺口 与 充分 就 业 产 出 (fourput gap and). 
IŻ-14 
ĦAL, ill (Funke, Norbert}, 4967. 


G 


加 文 ,威廉 +:T(Gavin, Wiliam T. },3857, 
GDP 消 胀 指数 (GDP deflator) ,33,34 
HRE E (generational accounting) ,480 
德国 的 再 统一 (Germnan reunification) 
经 济 增长 与 德国 的 再 统一 (eeonomie growth 
and) ,74 
外 部 问题 与 德国 再 统一 (external problems 
and) ,286 
财政 政策 与 德国 再 统一 (fiscal policy and), 
259~261 
fii fil Germany} 
ERM 与 德国 (ERM and) ,270 ,272 
1990—1992 年 向 德国 财政 政策 {fiscal policy 
in, during 1990 一 1992) ,259~ 261 


aa TTT 


kg A EnA B (during Great Depres- 
sion) ,410 
德国 的 通货 膨胀 (inflation in) ,465 
德国 的 利率 与 通货 呵 胀 (interest rates and 
inflation in) ,446 
德国 的 货币 一 通货 廊 胀 的 联系 (money-in- 
flaticn link in),451 
德国 的 牺牲 比率 (sacrifice ratio in) ,125 
ES, D l Genler, Mark} ,333n. ,381 
加 纳 GDP 的 增长 (Ghana, GDP growth in), 12 
全 球 化 (globalization) ,265 
新 经 济 学 有 关 GNP 缺口 的 观点 (GNP gap, 
New Economics view of) ,414 
黄金 律 的 资本 存量 (golden-rule capital stock), 
72 
EERE, E S (Goldfeld, Stephen) ,358 
芝 德 斯 密 思 BI (Goldsmith, Arthur). 125r 
XEMA. A B HI Goldstein, Morris), 
3251. 
商品 {goods) 
ti FA ii (durable),25 
E A a A A (consumption of) ,306 
景 终 商品 (final) ,30 
中 间 商 品 {jintenmedjate) ,30 
商品 市 场 均 衡 (goods market equilibrium) 
货币 市 场 均衡 与 商品 市 场 均衡 (money mar- 
ket equilibrium and),230 — 232 
收入 和 利率 均衡 水 平 的 变动 与 货币 市 场 
均衡 与 商品 市 场 均 生 (changes in equi- 
librium level of income and interest rate 
and),231-— 232 
贸易 与 商品 市 场 均衡 {trade and) ,278— 279 
XBE,.XIL-B(Gordon, David B.),4321. 
总 登 , 罗伯特 :] (Gordon, Robert J.), 136. 
162n. 
政府 (Government) ,199 — 203 
均衡 收 人 与 政府 (equilibrium income and), 
200 —201 
ER A (revenues of) ,476 
政府 规模 (size of) ,480— 481 
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政府 预算 (government budget) ,203 — 206 
政府 预算 约束 (government budget constraint). 
459 
政府 采购 (government purchases) ,476 
HA A A SHNTRI (budget surplus and), 
205 一 206 
需求 与 政府 采购 (demand and) ,24 
政府 开支 (government spending) ,474 一 476 
需求 与 政府 开支 (fdemand and),24 一 25 
政府 开支 增加 (increase in),247— 248 
经 济 周 斯 对 政府 开支 的 冲击 (shocks to, 
business cycles and) ,162 
渐变 主义 政策 (gradualism policy) ,453 
烙 伦 利 奇 ,爱德华 ' M(Gramlich, Edward M.) i 
487 
格 劳 韦 ,保罗 , 代 (Grauwe，Paut de) ,525n. 
AM (Great Depression) ,79 ,405 一 412 
KARM HI EE HE ME {economie policy 
during) ,406 .408 ~ 409 
A M R HI E H B il-( economic statistics of), 
405 
对 大 萧条 的 解释 (explanations of) ,410 一 412 
凯 奈 斯 主义 的 解释 (Keynesian) ,410 一 412 
货币 主义 的 解释 (monetarist) ,411 一 412 
大 萧条 时 期 的 制度 变迁 {institutional change 
during) ,409 
大 莱 条 的 国际 层面 (intermational aspects of), 
409—410 
格林 斯 潘 , 艾 伦 (Greenspan，Ailan) ,374 ,428 
HEH, EHE EA Grili, Vittorio)435n. 
格 罗 斯 ,丹尼尔 (Gross, Daniel),270n.,525n. 
国内 生产 总 值 Lgross domestic product GDP} ] ， 
20 
大 均 国 内 生产 总 值 (per capita) ,20 
人 均 国 内 生产 总 值 增长 核算 (accounting 
for growth in) ,43 一 44 
GDP 消 胀 指数 与 国内 生产 总 值 (GDP defla- 
tor and) ,33,34 
国内 生产 总 值 的 增长 (growth of), 11 一 12 
内 生产 总 值 的 计 度 (measurerment of), 


30 一 32 
E A E A E it RE G i E (problems of), 
30 ~ 32 
名 又 国内 生产 总 值 (nominal) ,32 一 33 
国内 生产 总 秆 的 生产 {production of), 20 ~ 
23 
KE HIL8 ib (random walk of) ,160 ,174 一 177 
Ma għ ARKA FOB EŻ ny 5 pi ILA 
( permanent versus transitory effect of 
shocks and) , 175—176 
长 期 趋势 和 冲击 的 表现 与 随机 漫步 {rep- 
resentations of trend and shock and) ,175 
真实 国内 生产 总 值 (real) ,32,33 
总 投资 (gross investment) ,25 
净 投 资 与 总 投资 的 比较 (net investment 
compared with} ,322 一 323 
WF M S. AH R (Grosman, Herschel), 
168n. 
国民 生产 总 值 [gross national produeti GNP)), 
21 
调整 后 国民 生产 总 值 (adjusred) ,32 
GNP 缺口 与 国民 生产 总 什 (GNP gap and), 
414 
五 国 集 团 (Group of Five) ,521 
增长 (growth) 
GDP 的 增长 {of GDP)11 一 12 
新 经 济 学 有 关 增 长 的 观点 (New Economics 
view of) ,415 
I KEH (growth accounting) ,41 一 45 
森 布 -道格拉斯 生产 函数 与 增长 核算 
(Cobb-Douglas production function and) ,43 
增长 的 经 验 居 计 与 增长 核算 (emapirical esti- 
mates of growth and),45—47 
人 人 均 产 出 增长 与 增长 核算 (growth in per 
capita output andj ,43 一 44 
人 力 实 本 与 增长 核算 (human capital and), 
il-47 
B AR STR PEL h -E HA F HE WE G natural. resources 
and) ,46 
战 后 日 本 经 济 和 美国 经 济 的 趋 局 与 增长 护 
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B (postwar convergence of Japanese and U. 
S. economies and) ,44 ~ 45 
索 洛 剩余 (Solow residual and) ,46 
增长 政策 (growth policy) ,69 一 75 
亚洲 虎 的 增长 政策 (of Asian Tigers) ,71 一 72 
东欧 的 增长 政策 (in Eastern Europe), 72— 
74 
增长 的 自然 资源 限制 与 增长 政策 (natural 
resources as limit to growth and}, 74—75 
人 人 口 增长 与 增长 政策 (population growth 
and),69,71 
真正 贫困 国家 的 增长 政策 (in truly poor 
countries) ,74 
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propensity to consumer out of) ,303 
出 自 暂 时 性 收入 的 边际 消费 倾向 (transito- 
ry, marginal propensity to consumer out 
of}, 303 
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利率 与 收入 效应 (income effect. interest rates 
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通货 膨胀 的 代价 (costs of) ,142— 146 
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and),148— 150 
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quation and) ,444 ~ 446 
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35 
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expansion and, empirical evidence for), 
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360 
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nomics view of} ,416 
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ness cycle theory and), 132 .154 
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降低 通货 膨胀 的 战略 {strategies ta reduce), 
431 ~—458 
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and),453,455 
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83 ( gradualism versus cold rurkey) ,453 
IA EEI RE AE E ft IE BE AR RA (incomes 
policy) ,457 ~ 458 
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127 
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distribution through) ,144 一 146 
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deficits) ,468 
jib fit BE BK FEE (inflationarv inertia) ,455 
通货 腰 胀 增 大 的 非 利 普 斯 曲线 (inllation-ex- 
pectations-augmented Phillips curve) ,116 一 
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{nflation targeting) ,385 
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from) ,464 
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curve and), 170— 173 
工资 粘性 与 不 完全 信息 (wage stickiness 
and) ,104 
内 部 时 滞 (inside lags) ,418 
内 部 人 一 外 部 人 模型 (insider-outsider model), 
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可 变 汇 率 与 独立 性 效应 (interdependence ef- 
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524 
利息 (interest) 
Ħ Fil compound} ,392 
利息 的 期 限 结 构 (term structure of) ,391 
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ance and) ,281 
货币 需求 的 利息 弹性 (jnterest elasticity, of de- 
mand for monev),357— 358 
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400 ~ 401 
原始 赤字 与 利息 支 村 (interest payments, pri- 
mary deficit versus} ,477 — 478 
fi E interest rates) , 390 ~ 396 
总 需求 与 利率 (aggregate demand and), 217 
一 220 
愤 券 价格 和 收益 与 利率 (bond prices and 
yields and) ,395 — 396 
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IS 和 LM 曲线 与 利率 的 变化 (changes in, IS 
and LM curves and} ,231 ~ 232 
消费 和 储蓄 与 利率 (consumption and saving 
and) ,311 
利率 的 控制 (contreol of) ,377 ~ 378 
fk AR discouni rate) ,373,375 
汇率 与 利率 (exchange rates and) ,400— 401 
联邦 资金 利率 (federa] funds rate) ,375 
住宅 与 利率 (housing and) .147 一 148 
通货 膨胀 与 利率 (inflation and) ,147— 148 
费 雪 方程 式 与 利率 (Fisher equation and), 
444—446 
库存 投资 与 利率 (inventory investment and), 
341 
投资 与 利率 {investment and) ,216 一 217 
IS 一 LM 模型 与 利率 {11S 一 LM model 
and) ,234 —235 
1990 一 1991 年 闻 的 利率 (during 1990 - 1991 
recession) ,382 ~ 383 
固定 利率 (pegging of) ,244 一 245 
真实 利率 (real) ,325 
真实 利率 的 历史 记录 {historical record 
of) ,445 
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394 
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381 
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ing), 480 
中 间 商 品 {intermediate goods) ,30 
内 部 平衡 (internal balance) ,281 — 282 
资本 流动 与 内 部 平衡 (capital mobility and), 
281—282 
恢复 内 部 平衡 政策 (policies to restore), 
495 ~ 499 
国际 比较 (international comparisons} 
人 均 GDP 的 国际 比较 (of per capita GDP}, 
63 
GDP 增长 的 国际 比较 (of GDP growth) .12 
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jii fiċ JIE A A ii fi BIE IKBAR AQ Al BR KE Cof in- 
flarion and inflation tax) ,462 
H GIE A IE JK AQ E Br ILA (of interest 
rates and inflation) ,446 
投资 的 国际 比较 {of investment) ,343 一 344 
货币 一 通货 膨胀 联系 的 国际 比较 (of money- 
inflation link) ,449 ,451 
牺牲 比率 的 国际 比较 (of sacrifice ratios), 
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til TE H B BR HE E Cof saving) ,74 
EEDA E$ ol savings rates) ,312 一 
314 
失业 的 国际 比较 (of unemployment) , 138 一 
139 
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491 — 526 
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国际 收 支 与 国际 货币 基金 组 织 (balancee of 
payments and) ,508 ~ 509 
劳动 的 器 时 痊 忆 弹性 (intertemporal elasticity 
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闲 卢 的 跨 时 替代 性 (intertemporal substitution, 
of leisure) ,161 
F fil (intervention) ,268 一 272 
库存 周期 {inventory cycle} ,343 
库存 投资 {inventory investment) ,340 ~ 343, 
库存 投资 的 加 速 模型 (accelerator model of), 
341 
预料 到 的 与 非 预 料 到 的 库存 投资 {anticipat- 
ed versus unanticipated) ,342 
经 济 周 期 与 库存 投资 (business cycle and), 
342 — 343 
利率 与 库存 投资 (interest rates and) ,341 
适时 库存 管理 与 库存 投资 (just-in-time in- 
ventory management and} ,343 
投资 (investment) ,319 一 345 
需求 与 投资 (demand and) ,25 
总 投资 (gross} ,25 
净 投 资 与 总 投资 相 比 较 (net investment 


compared with},322~ 323 
利率 与 投资 {interest rate and) ,216 一 217 
投资 的 国 昧 比较 (intetrnational comparison 
of),343— 344 
新 古典 增长 理论 与 投资 (neoclassical growth 
theory and) , 50 
兆 投 资 (net) .25 
总 投资 与 净 投 资 相 比较 (gross investment 
compared with) ,322 ~ 323 
E EH residential) , 335 — 340 
货币 政策 与 住宅 投资 (monetary policy 
and) ,339~ 340 
住宅 投资 率 {rate of) ,338 一 339 
HE SIR (saving and) ,28 ,195 
B FEJN E BA Ż-5 Bi E ( government bud- 
get and trade and),29—30 
投资 易 变性 的 理由 (volarility of, reasons 
for),321 
投资 需求 表 ({investment demand schedule) ,216 
兆 投 资 数 入 (investment income,net) ,266 
投资 补贴 (investment subsidies) ,254 
投资 税 减免 [investment tax credit)254, 
临时 投资 税 减 免 的 冲击 (temporary,impacl 
of) ,328 
爱尔兰 ( Ireland) 
ERM 与 爱尔兰 (ERM and) ,272 
爱尔兰 的 失业 {unemployment in) ,139 
仇 萨 尔 德 ,第 得 (1sard,Peter) ,525n. 
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aggregate demand and} ,217 ~— 220 
投资 局 利率 与 IS 曲线 {investment and inter- 
est rate and) ,216~217 
投资 需求 曲线 与 1S Ht (investment de- 
mand schedule and),216 
IS 曲线 的 位 置 (position of) ,222 
IS 曲线 的 射 率 (slope of) ,220 一 222 
IS-—LM 模型 (IS - LM model),212 ~ 213, 
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总 需求 曲线 的 推导 与 IS—LM 模型 {deriva- 
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tion of aggregate demand schedule and}, 
232 
BA A BIBLE S IS— LM (equilibrium in- 
come and interest rate and) ,234 —235 
HERRENE IS— LM 模型 (fiscal policy 
mnuluplier and) ,235 
ti fi BAR H IS— LM 模型 {monetary 
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ĦA IS—LM 曲线 (trade and),276—279 
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ĦAD, FP (Krueman, Paul), 4961., 
5021.,5051.,,5061. 

ĦALIB Kydland, Finn),4321. 
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policy and) ,306 
传统 的 生命 周期 一 恒 澡 收 人 理论 (tradition- 
al),308— 309 
— +Æ HAHA (lifetime budget constraint) , 307 
一 生效 用 (lifetime utility) ,307 
林 德 贝克 , 阿 萨 尔 (Lindbeck, Assar) , 1077., 
1389 
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流动 性 约 东 (ligquidity constraints) ,482 
消费 与 流动 性 约束 {consumption and) ,309 
fi Bi tib P (liquidity trap) 
RA EL EKS WA ah HE BA BR (fiscal policy and), 
249 
货币 政策 与 流动 性 陷阱 (monetary policy 
and) ,243 
HEP N(Liviatan,N.),467n. 
LM 曲线 (LM curve) ,224 ~ 230 
货币 需求 与 LM 曲线 (demand for money 
and) ,224 一 225 
LM 曲线 的 位 置 (position of) ,228 
LM 曲线 的 斜率 (slope of) ,228 
货币 供给 局 货币 市 场 均衡 与 LM 有 曲线 (supply 
of money and money market equilibrium 
and) ,225 ~ 228 
ff i (loans) 
货币 乘 数 与 对 银行 的 贷款 (to banks, money 
multiplier and),376 —377 
银行 的 不 情愿 筑 款 (banks' reluctance to 
make),243,246 
联邦 储备 系统 贷款 (from Fed),373—375 
长 期 (long run) ,4 一 6 
长 期 总 供给 曲线 (long-trun aggregate supply 
curve),81—82,84,89 l 
财政 政策 与 长 期 总 供给 曲线 (fiseal poliev 
and),87— 88 
货币 政策 与 长 期 总 供给 曲线 (monetary poli- 
cy and),88—90 
HA GĦ (loss function} ,426, 
$7IB -Eħi(Lown,Cara),2461.,3831. 
Ħ'RE,BIEĦ-E(Lucas, Robert E.,Jr.),3, 
62,63,n.,104,1539,170,424,456 
卢 卡 斯 批评 { Lucas critique) ,165 


M 
MICMI1) 
AL1L 的 组 成 部 分 (ceomponents of) ,349 — 
351 
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M 1 的 定义 (defined) ,349 
M 1 需求 的 经 验 结 果 (demand for, empiri- 
cal results for) ,358 — 359 
M2(M2) 
M2 的 组 成 部 分 (components of), 349, 
351 
M 2 的 定义 (defined) ,349 
对 2 需求 的 经 验 结 果 (demand for, empiri- 
cal results for} , 359 — 360 
M3(M3) 
M3 的 组 成 部 分 (components of), 349 一 
351 
M 3 的 定义 {defined) ,349 
杞 斯 特 里 赫 特 条 的 (Maastricht Treaty 
(1991)),270,271,525 
FFE, N AYT McCallum, Bennett T.), 
621.,2154.,3841n.,450n. 
ERJA, D(MacDonald,D.),2831. 
麦克 唐 缚 , 罗 纳 德 {MacDonald, Ronald) ,5101n. 
Æ T JE Wi, MI ĦIF-K(MeNees, Stephen K.). 
2581.,422n. 
麦迪 和 珊 , 安 格 斯 (Maddison， Angus), 12a.. 
ddn. 
HE, W Magrath, W.),31n. 
BARRA ZEPA Malinvaud, Edmond), 
138n. 
BIR JAW Malkiel, Burton) ,397 
马尔 帆 斯 , XI Malpass, David),5021. 
管理 浮动 汇率 制 (managed floating exchange 
rate systems) ,272 
法 定 支 出 (mandatory outlays} ,474 
RE, EAH Mankiw, N. Gregorv),3,47, 
62n.,1041..1051.,1611.,163,174n., 
IB1—184,308,3111,,4741,. 
2H, F EA Manuell, Rodolfo E.), 
1431, 
边际 损失 函数 (marginal loss function) ,426 
资本 的 边际 产品 (marginal product of capital), 
324 
赛 本 的 边际 产品 不 变 (eonstani) ,65 
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资本 的 边际 产品 递减 {diminishing) ,63 ,324 
资本 的 边际 产品 [ marginal product of capital 
(MPK)),42 
劳动 的 边际 产品 [marginal product of labor 
(MPN)1,42 
边际 消费 椭 向 [marginal propensity to consume 
(MPC)),190,299 ~ 300 
生命 周期 假说 与 边际 消费 倾向 (life-cycle 
hypothesis and) , 303 
AB ERE ALE (marginal propensity to import), 
278 
A ir fii E I {marginal propensity to save), 
191 
边际 报酬 递减 {marginal returns, diminishing) , 
då 
消费 的 边际 效用 (marginal utility, of consump- 
tion) ,307 
成 本 加 成 比例 {markup) ,109 
BRER ,J(Marqguez,]. ), 504r. 
号 斯 安 德 罗 , 多 纳 托 (Masciandaro, Donato), 
4351. 
BR, MS (Masson,Paul),5211.,5251. 
WEHE , FE BHi Maver, Thomas) ,4061. 
ÆW , Riel Meade, Ellen) ,505n. 
中 期 (medium run) ,i1 
AR, ARt (Mehra, Yash),359n. 
梅 尔 泽 ,其 伦 , H(Meltzer, Allan H.),3331., 
4501, 
E RE (menu costs) 163, 
kHz, E- 玛丽 ( Meulendyke, Ann- 
Marie),378n. 
BT (Mexico) 
MFA ĦELA H GDP( per capita GDP in) ,63 
A FAR JE i AL SE E E (devaluation of cur- 
rency in) ,496,502 
墨西哥 的 外 部 平衡 (external balance of), 
498 — 499 
墨西哥 的 通货 膨胀 (inflation in) 
通货 邮 胀 税 和 和 彝 西 哥 的 通货 膨 腾 (infla- 


tion tax And} ,462 


利率 与 墨西哥 的 通货 膨胀 (interest rates 
and),446 
梅 耶 ,布鲁斯 (Meyer,Bruce) ,140n ， 
米 勒 ,马尔 克 斯 (Miller, Marcus) ,525n. 
明 福 德 ,帕特里克 (Minford,Patrick) ,140 
痛苦 指数 (misery index) ,153 
米 斯 金 , 弗 里 德里 克 ( Mishkin, Frederic $.), 
l68n. 3087. ,333n., ,385n. 
KU ,BAĦEBT( Mitchell, Olivia S.),4871 
模型 (models) ,4 一 11 
经 济 计 量 模型 (econometric] ,421 
真实 世界 与 模型 (real world and) ,5 
莫 迪 利 阿 尼 , 弗 朗 哥 (Modigliami, Franco), 3, 
146,.,305,450 
BR BA,D(Moggridge,D.E.),1401. 
货币 主义 (monetarism) ,450 
大 萧条 与 货币 主义 (Great Depression and), 
411 一 412 
理性 预期 学 派 与 货币 主义 (rarional expecta- 
tions school and) ,456— 457 
货币 调节 (monetary accommodation) ,252 
货币 总 额 (monetary aggregates) 
货币 总 烽 组 成 部 分 (components of), 349 一 
351 
ti Ti ĦA B JE L (defined) ,349 
金融 创新 与 货币 总 额 (financial innovation 
and) ,352 
货币 基础 (monetary base) ,369 
货币 基础 目标 (monetary-base targeting) ,384 — 
385 
货币 扩张 (monetary expansion) ,110 一 112 
预算 赤字 与 货币 扩张 (budget deficits and), 
458 — 464 
Fed 对 预算 赤字 与 货币 扩张 的 实际 反应 
(Fed reaction to,in practice) ,460 — 461 
政府 预算 约 东 与 预算 赤字 和 货币 扩张 
(government budget constraint and) ,459 
AREMBWS TIR if 7 FU ft B D E Cin- 
flation tax and) ,461-— 464 
预算 赤字 货币 比 与 货币 扩张 {monetization 
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of),459— 460 
画 定 汇率 制 下 的 资本 流动 与 货币 扩张 (capi- 
tal mobility under fixed exchange rates 
and) ,284 
T RAPT A m p E i onder classical con- 
ditions) ,88 ~— 90 
FI ARMLA TF Eny EE. aE 
(with flexible exchange rates, short-and 
long-term effects of) ,$11— 512 
通 沉 膨胀 与 货币 扩张 (inflation and) ,90 
通货 膨胀 与 货币 扩张 的 经 验证 据 (empiri- 
cal evidence for),446— 451 
对 货币 扩张 的 长 期 调整 (long-term adjust- 
ment to) ,112 
对 货币 扩张 的 中 期 调整 (medium-term ad- 
justment to) ,111~ 112 
货币 中 性 与 货币 扩张 (neutrality of money 
and),112 
1990—1991 年 衰退 期 间 的 货币 扩张 (quring 
1990-1991 recession) ,382 一 383 
货币 扩张 的 短期 影响 (short-run effects of), 
110—111 
货币 扩张 后 的 稳定 行动 (following stabiliza- 
ion) ,4697 ， 
货币 增长 原则 (monetary growth rule} ,450 
货币 政策 (monetary policy) ,239 —247 
总 需求 与 货币 政策 (aggregate demand and:) 
古典 的 总 需求 与 货币 政策 (classical)， 
85 ~ 90 
凯恩斯 的 总 需求 与 货币 政策 (Keynesian) ， 
87 
预先 防范 的 货币 政策 (anticipatory) ,260 
辐 际 妆 支 与 货币 让 第 (balance of payments 
and),507— 510 
财 慎 和 国际 收 支 与 货币 政策 (depreciation 
and) ,S10 
IMF 与 国际 收 支 (IMF and) ,508~ 509 
冲销 与 国际 收 支 (sterilization and) ,507 一 
508 
银行 的 不 情愿 借款 与 货币 政策 (banks' re- 
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luctariċe to lend and) ,243 ,246 

古典 实例 与 货币 政策 (classical case and), 
246,247 

合意 资本 存量 与 货币 政策 (desired capital 
stock and) ,328 一 329 

大 萧条 时 期 的 财政 政策 (fiscal policy , during 
Great Depression} , 408 一 409 

大 芋 条 时 期 的 货币 政策 (during Great De- 
pression) ,406 ,408 

时 滞 与 货币 政策 (lags and) ,421 

流动 性 陷阱 (liguidity trap and),243 

1988—1992 年 期 间 的 货币 政策 (during 
1988—1992) ,368 

80 年 代 与 90 年 代 的 微调 与 货币 政策 (dur- 
ing 1980s and 1990s, fine tuning and), 
428 — 429 

公开 市 场 业 务 与 货币 政策 (open marker op- 
erations and) ,240 ~—24I 

钉 住 利率 与 货 市 政策 (pegging of interest 
rate and) ,244 一 245 

住宅 投资 与 货币 政策 (residential investment 
and) ,339 一 340 

传递 机 制 与 货币 政策 (transmission mecha- 
nism and) ,242 一 243 

货币 政策 乘 数 (monertary policy multiplier) ,235 
货币 政策 目标 (monetary policy targets) ,383 ~ 

386 

fă Fl (credit) ,381— 383 

id fa E k HI i 5 FL fi BI FR Cinflation target- 
ing and) ,385 

PÆ (interest rate) ,378— 381 
短期 与 长 期 利率 (im short and long runs), 

381 

货币 基础 目标 与 货币 政策 目标 (monmerary- 
base targeting and ,384 一 385 

货币 (money) ,450 

各 义 GDP 目标 与 货币 政策 目标 (nominal 
GDP targeting and} , 385 — 386 

最 后 与 中 间 的 货币 政策 目标 {ultimate versus 
intermediate) ,383 — 384 
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预算 赤字 的 货币 化 (monetization, of budget 
deficits}252 ,459 — 460 
fi Mi (monev) ,348 — 363 
美国 家 庭 现金 持 有 量 与 货币 {cash holdings 
of U, 5. households and) ,352 
货币 存量 的 组 成 部 分 与 货币 (components of 
money stock and) ,349 ~— 352 
货 征 的 功能 (funetions of) ,352 ~ 354 
强力 货币 (high-powered) ‚369,4617. 
货币 收入 流通 速度 {ineome velocity of) ,361 
货币 的 中 性 (neutrality of) ,90 ,$12 
货币 扩张 与 货币 中 性 {monetary expansion 
and}),112 
货币 数量 理论 (quantitty rheprv of),246— 
247,362,446 一 451 
货币 流通 速度 的 波动 (velocity of, fluctua- 
tions of) ,448 — 449 
货币 需求 {money demand) ,354— 360 
货币 需求 的 经 验证 据 (empirical evidence 
on) ,357 ~ 360 
谐 后 调整 与 货币 需求 的 经 验证 据 (lagged 
adjustment and) ,358 
对 M1 RUE B IEĦ (for M1),358— 
359 
对 M2 再 求 的 经 验证 据 for M2),359 — 
360 
il EEI 5 ff Ti RR (inflation and) , 360 
LM 曲线 与 货币 需求 (LM curve and), 
234 一 225 
预防 性 货币 需求 (precautionary) ,356 
真实 各 名义 货 币 余 额 需求 (for real and nom- 
inal money balances) ,224 
投机 性 货币 需求 (speculative) ,357 
交易 性 货币 需求 {transactions) ,355 ~ 356 
货币 幻觉 (money illusion) ,354 
货币 总 额 中 货币 市 场 存款 账户 [ money market 
deposit accounts ( MMDAs), in monetary 
aggregates] ,350 
fit th t Hi money market equilibrium} 
商品 市 场 均 衡 与 货币 市 场 均衡 (goods mar- 


ket equilibrium atid),230— 232 
收 人 和 利率 均衡 水 平 的 变动 与 商品 市 场 
均衡 和 货币 市 场 均衡 (changes in equi- 
librium level of income and intefest rate 
and) ,231 一 232 
LM 曲线 与 货币 市 场 均 衡 (LA curve and), 
225 一 228 
货币 市 场 共 同 基 金 [|money market mutual 
funds (MMMFs)),350— 351 
货币 总 额 中 的 货币 市 场 共 同 基金 (in mone- 
tary aggregates) .350 .351 
H Ti Rt monev multiplier) ,368 ~ 372 
HR fT hea SG IM JEM (bank loans and), 
376—377 
ii A E E 5 y i R E ċurrencv-de- 
posit ratio and} ,370 
ti A E E y fi Mi SEM reserve-de- 
posit ratio and) ,370 ~ 372 
货币 存量 (money stock) 
总 需求 曲线 与 货币 存量 (aggregate demand 
curve and) ,81 
辕 定 汇 率 制 下 的 资本 流动 与 货币 存量 (capi- 
tal mobility under fixed exchange rates 
and) ,285 
可 变 汇 率 制 下 的 资本 流动 与 货币 存量 (capi- 
tal mobility under flexible exchange rates 
and) ,290 一 291 
货币 存量 的 控制 (control of) ,377 一 378 
利率 目标 与 货币 存量 (interest rate targets 
and),378— 381 
LM 曲线 与 货币 存量 (LM curve and), 
225—228 
$ A i F E (nominal) ,85 
总 需求 曲线 与 真实 货币 存量 (real, aggregate 
demand curve and) ,85 
货币 目标 (money targets) ,450 
TIRIR, it Hi Montiel, Peter) , 508n. 
莫 拉 尔 斯 , 朱 安 ,A(Morales ,Juan A.),467n. 
莫 尔 杜 奇 ,乔纳森 (Morduch,Jonathan) ,309 n, 
抵押 (mortgages) ,339 一 340 
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nj WH RHE (adjustable-rate) ,339 1. 
jA fi E k- AEH (inflation and) ,148 ~ 148 
莫 特 莱 , 布 里 安 (Mortley Brian), 1367. 
RTE, ER — B JE BK Muet, Pierre-Alain) , 
495 n. 
ĦAM ( multipliers} ,195 — 199 
平衡 预算 乘 数 {balanced budget) ,206 
财政 政策 乘 数 {fiseal policy) ,235 
MEL HA FE MR (graphical explanation of),197— 
198 
GA FAEŻR R (monetary policy) ,235 
H MI MEĦ money) ,368— 372 
$E 1T G f MAI EM (bank loans and), 
376—377 
AFR ES h RR currencv-de- 
posit ratio and} ,370 
准备 金 一 存款 比率 与 货币 秉 数 (reserve- 
deposit ratio and) ,370— 372 
IS ii 2 (4 SK $ PfI SEMA (slope of IS 
curve and) ,220 ~ 222 
JEK ĠIR BSE PE ( multiplier uncertainty) ,425 ~ 
427 
TER , P {6 8 Mundell, Robert) ,283 
芒 德 尔 - 弗 莱 上 明 模 型 (Mundeti-Fleming mod- 
el) 283 一 292 
图 定 汇率 制 下 的 芒 德 尔 - 弗 菜 明 模 型 (un- 
der fixed exchange rate systems) ,283 — 285 
内 生 货 币 存量 与 固定 汇率 制 下 的 蕊 德尔 - 
it A BA AR RU (endogenous money stock 
and),285 
姥 政 扩张 与 固定 汇率 制 下 的 芒 德 尔 - Għ 
莱 明 模型 fiscal expansion and), 284 一 
285 
货币 扩张 与 国定 汇率 制 下 的 芒 德 尔 - 碧 
MR (monetary expansion and) ,284 
德国 再 统一 与 巷 德 尔 - 38RA A Gar- 
man reunification and) ,286 
WE. (Murphy, Kevin) ,128n. 
消费 与 缺乏 远见 (Myopia， consumption and), 
310 


WT VEE ETET 


N 


WER H, $ MAAE Nakamura, Leonard) ,35 
国民 经 济 研究 局 (National Bureau of Economic 
Research} 258r. 
Hfi (national debt) ,478 一 481 
各 代 人 之 间 的 核算 与 国情 (generational ac- 
counting and) ,480 
增长 和 不 稳定 性 与 国 舍 (growth and instabil- 
ity and) ,479 一 480 
政府 规模 与 国情 (size of government and), 
480—481 
民 收 入 (Cnational income) ,21~23 
民 收 人 核算 (national income accounting), 
19—36 
GDP it B 5 H R He A t H (GDP measure- 
ment and) ,30 ~ 32 
恒等式 与 国民 收 人 核算 (identities and), 
21—30 
基本 的 恒等式 与 国民 收入 核算 (funda- 
mental) ,23 
通货 膨胀 和 价格 指数 与 国民 收入 核算 (in- 
flation and price indexes and) ,32 一 36 
支出 和 需求 组 成 部 分 与 国民 收入 粮 算 (out- 
lays and components of demand and),23 — 
27 
产品 生产 和 对 生产 要 索 区 支付 与 国民 收 和 人 
核算 { production of output and payments to 
factors of production and) ,20 ~ 23 
国家 复兴 管理 局 { National Recovery Adminis- 
tration) , 409 
HA Kdk Æ (natural rate of unemployment) , 
85,133 ~ 141 
自然 失业 率 的 确定 (determinants of), 133 ~ 
134 
自然 失业 率 的 估计 (estimates of) ,134 ,136 
失业 频率 与 自然 失业 率 (frequency of unem- 
ployment and) ,134 
WERE HH kar Æ (hysteresis and), 
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lis-137 
降低 自然 失业 率 (reducing) ,137,140—141 
B ĦA Bi fi (natural resources} 
增长 核算 与 自然 资源 (growth accounting 
and) ,46 
增长 限制 与 自然 资源 {limitation of growth 
and),74—75 
纳尔逊 ,查尔斯 ' 民 (Neison，Charles R.), 
1464.,166,174,177 
纳尔逊 ,爱德华 {Nelsonr,Edwardy ,215n. 
新 古典 增长 理论 {neoclassical growth theory), 
il-57 
内 生 靶 术 变 化 与 新 古典 增长 理论 (exogenous 
technological change and) ,54 一 56 
增长 过 程 与 新 古典 增长 理论 (growth process 
and),5l-52 
铺 著 率 的 增加 与 新 古典 增长 理论 (increase 
in savings rate and),52— $4 
投资 和 傅 蔷 与 新 古典 增长 理论 (investment 
and saving and),50— 51 
大 口 增 长 与 新 古典 增长 理论 (pepulation 
growth and),54 
稳 态 与 新 古典 增长 理论 (steady state and), 
50 
兆 国 内 产值 (NDP) (net domestice product 
(NDP)] ,21 
兆 出 站 (net exports) ,277 
需求 与 净 出 口 (demand and) ,26 
fi + (Netherlands) 
ERM 与 荷兰 (ERM and) ,272 
荷兰 的 失业 率 (unempioyment in) ,139 
净 投 资 (net investment) ,25 
总 投资 与 净 投 资 的 比较 (gross investment 
compared with) ,322 一 323 
净 投 资 收 人 (net investment income) ,266 
净 现 信 [ net present value (NPV)),395 
GEBEL FEM Neumever, Pablo 
Andres) ,463n. 
货币 的 中 性 (neutrality of money) ,90 ,512 
货 靖 扩张 与 货币 中 性 (monetary expansion 


and) ,112 
新 古典 理论 (new classical theories) ,180 
新 政 (New Deal) ,409 
新 经 济 学 (New Economics) ,413 一 417 
经 济 与 新 经 济 学 (economy and) ,416 一 417 
充分 就 业 预 算 王 余 与 新 经 济 学 (full-employ- 
ment budget surplus and) ,414-— 415 
H tk Ra HY EBA G A A FAR (growth and in- 
flation and),413—416 
潜在 产 出 和 GNP $ O -5 ĦED HER (potential 
output and GNP gap and) ,413 -414 
Si LE r E E B oh AR A E E ( new Kevne- 
sians, price stickiness models of) ,162— 163 
新 凯 思 斯 学 派 的 名义 价格 粘性 模型 (tor 
nominal prices} ,180 ~ 184 
新 西 兰 的 政府 预算 {New Zealand, government 
budget in),203n. 
尼 凯 尔 BIE Nickell, Stephen) ,1387 
ETIR BLA MI (Nixon, Richard) ,415,434 
省 义 GPP(nominail GDP) ,32 一 33 
名 义 GDP 的 目标 (nominal GDP targeting) , 
385 ~ 386 
$ X fi ili S (nominal money supply), 85 
新 凯恩斯 学 派 粘 性 名 义 价 格 模 型 (nominal 
prices, stickev, new Keynesian model of), 
180 — 184 
FF tin ZE BE JE b l Œ [ nonaccelerating inflation 
rate of unemployment ( NAIRU) }], 101r., 
136n. 
非 冲 销 性 干预 (nonsterilized intervention), 
520— 523 
诺 德 豪 斯 ,威廉 *D Nordhaus, William D.),3£, 
754,,1524. 
挪威 (Norway) 
挪威 的 人 均 GDP( per capita GDP in) ,41 
挪威 的 经 济 增长 (economic growth of) ,46 
挪威 的 失业 (unemployment in) ,139 


x Ps 
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EF ik B (official reserves} ,267 n. 
奥 肯 , 阿 琴 (DOkum, Arthur) 126, , 413 ~ 414, 
4161. 
A HEIR (Okun's law),126,127,142 
奥 利 纳 尔 ,斯 素芬 ,了 (COliner, Stephen D.), 
334,.,3821n. 
Bt-RlAR TE, KALM Olivera, Julio) ,4681. 
BIR, RER Olan, Mancur),621. 
开放 经 济 (open economies} ,265 
开放 经 济 中 的 价格 (prices in) ,492 一 494 
公开 市 场 业务 (open market operations) ,240 一 
241 
Fed 购 进 的 公开 市 场 业务 {purchases by 
Fed),372 
可 行 的 遗赠 动机 (operational bequest motive}, 
483 
持 有 货币 的 机 会 成 本 (opportunity cost,of hold- 
ing monev),355 
石油 输出 国 组 织 引起 的 供给 冲击 [Organization 
of Petroleum Exporting Countries (OPEC), 
supply shocks caused by] ,113 
F H (output) 
政策 配合 与 产 出 构成 {composition of, policy 
mix and} ,252 ~ 255 
GDP 中 的 更 期 产 出 (current,in GDP) ,30 
产 出 的 周期 性 构成 (cyclical component of), 
174 
HA H (equilibrium) 
总 需求 与 均衡 产 出 (aggregate demand 
and),189,193 
均衡 产 出 公式 {ftommula for),193—195 
合意 次 本 存量 与 预期 产 出 (expected, desired 
capital stock and) ,327 
对 外 贸易 与 产 出 (foreign trade and) ,28 一 29 
产 出 缺口 与 充分 就 业 产 出 {full-employment， 
output gap and),13—14 
ĦA EH (government and) ,28 


MO PERRERA. PRERE 


通货 膨胀 与 产 出 (inflation and) , 125 
新 经 济 学 有 关 浴 在 产 出 的 观点 (potential， 
New Economics view of) ,413 一 414 
简单 经 济 中 的 产 出 {ipn simple economv), 
27 一 28 
产 出 的 长 期 梅 成 (trend (secular) component 
of ,174 
T Hak O (output gap), IŻ-14 
SHARRA outside lags) ,418 ,421 
E hi t E M Æ (overshooting, of exchange 
rates}, 512 ~ 514 
价值 高 佑 的 滞后 效应 (overvaluation hysteresis 
effects of) ,506 一 507 


卫 


WA JEFEJK (Parkin, Michael),4501. 
WE g , A (Patinkin, Don),2421.,410 
随 收 随 支 制 度 (pay-as-you-go systems) ,484 
支付 (payments) 
货币 作为 延期 支付 的 标准 (deferred, money 
as standard of} ,353 
对 生产 要 泰 的 支付 (to factors of produc- 
tion) ,20 一 23 
转移 支付 (transfer) ,476 
需求 与 转移 支付 (demand and) ,24 一 25 
社会 保障 作为 跨 代 支付 (intergenera- 
tional, social security as) ,484 ~ 486 
ki M (peaks) ,12 
ER, AKE. Al Peel, David A.),1527 
$T fE ( pegging) 
钉 住 汇率 (of exchange rates) ,268n. 
钉 住 利率 (of interest rates) ,244 一 245 
上 人均 国内 生产 总 值 {per capita GDP),20 
人 均 国 内 生产 总 值 增长 核算 (accounting for 
growth in),43—44 
TE ĦUK A (permanent income) ,304 — 305 
出 自 恒 常 收入 的 消费 倾向 (marginal propen- 
sity to consume out of} ,303 


恒 常 收入 理论 (permanent-ineome theory), 
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304 — 305 
永久 债券 (perperuities) ,395 
MIL. FEM Perron, Pierre) ,176 
佩 里 ,乔治 :L(Perry,George L.),150 
秘鲁 的 通货 膨胀 与 通货 脱 服 税 (Peru, inflation 
and inflation tax in) ,462 
H É Wi. SEM S (Phelps, Edmund $.), 
104,134,170n. 
菲利普 斯 A(Phillips, A. W.),99 
菲利普 斯 曲线 (Philips curve),11,96,99—101 
通货 膨胀 预期 增 大 的 菲利普 斯 曲线 (infta- 
tion-expectatioris-avgmented),116— 119 
政策 的 权衡 与 非 利 普 斯 曲线 (policy tradeoff 
and) ,100 ~ 102 
短期 菲利普 斯 曲线 {short-run) ,127 
平 违 克 ,罗伯特 .St(Pindyck, Robert 8.), 
334n.,425n. 
HAIR, E 2 MI I(Plosser, Charles I. ),160, 
1617.,174,177 
波兰 的 经 济 增长 {Poland,economic growth of), 
73 
政策 (policy) 
积极 的 政策 (activist) ,427 一 432 
规则 与 相机 执 择 和 积极 的 政策 (rules versus 
discretion and) ,430 一 432 
对 政策 的 预期 和 反应 (expectations and reac- 
tions to) ,421 ~ 423 
政策 规范 的 变动 与 对 政策 的 预期 和 反应 
(changes in policy regimes and), 423 ~ 
424 
经 济 牙 策 的 估价 和 评论 与 对 其 预期 和 反 
HI (econometrie policy evaluation critique 
and),424 
反应 的 不 确定 性 与 对 政策 的 预期 和 反应 
{reaction uncertainties and) ,421 
社会 保障 政策 (for social security) ,487 
不 确定 性 与 政策 (uncertainty and),425 — 
427 
乘 数 的 不 确定 性 与 政策 (multiplier uncer- 
tainty and) ,426 ~ 427 


政策 组 合 与 不 确定 性 和 政策 {policy port- 
folio and) ,425 
政策 工具 (pelicy instruments) , 384,499 
政策 工具 的 多 样 化 (diversification of) ,425 
理性 预期 与 政策 和 的 不 相关 {policy irrelevance, 
rational expectations and) ,159~ 160 
政策 配合 (policy mix) ,252 一 261 
1990—1992 年 间 德 国 的 政策 配合 {German， 
during 1990—1992) ,259 — 261 
1990—1991 套 退 年 间 的 政策 配合 (during 
1990—1991 recession) ,258 一 259 
1980 衰退 和 复苏 年 代 的 政策 配合 (during 
1980s recession and recovery) ,256 ~ 258 
产 出 结构 与 政策 配合 (output composition 
and} ,252 ~ 255 
投资 补贴 与 产 出 结构 和 政策 配合 {invest- 
ment subsidy and) ,254 
政策 的 同步 (poliey synchronization) ,524 — 525 
政治 性 经 济 周期 (political business cycle) ,124 
政治 性 经 济 周 期 理论 (political business cycle 
theory) ,152,154 
由 于 跨 代 转移 产生 的 政治 过 程 (political pro- 
cess, intergenerational transfers because of), 
486 
普尔 ,威廉 (Poole, William) ,380,4301. 
人 口 增长 (population growth) ,69,71 
孟加拉 国 的 人 口 增长 (in Bangladesh) ,74 
由 跨 代 转移 产生 的 人 口 增 长 (intergenera- 
tional transfers because of} ,485 
新 古典 增长 理论 与 人 口 增长 (neoclassical 
growth theorv and),54 
波 特 尔 , EAW- D (Porter, Richard D.), 
3321.,359,. 
投资 组 合 [ portfolio(s)) 
资产 的 投资 组 合 (of assers) ,357 
政策 工具 组 会 (of policv instruments) ,425 
投资 组 合 的 非 均衡 (pordfolio disequilibrium ) , 
242 
ERM 5 fii i F (Portugal, ERM and) ,272 
潜在 产 出 (potential output}, 13—14 
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新 经 济 学 有 关 潜 在 产 出 的 观点 (New Eco- 
nomics view of} ,413~—414 
WIRE , MI t (Poterba, James), 1401. 
预防 性 货币 需求 (precautionary demand for 
money) ,356 
普 曙 斯 考 特 ,爱德华 {Preseott,Edward) 43211. 
WË (present value) 
FAH, EAE (arbitrage and),394 
净 现 值 (net) ,395 
价格 [ price(s)] 
总 供给 曲线 与 价格 (aggregate supply curve 
and) ,108 一 109 
债券 价格 (of bonds) ,39$ 一 396 
汇率 与 价格 (exchange rates and) ,500,502 — 
503 
Hr Ka Hi ĦA (expectations for), 96 
成 本 加 成 与 价格 (markup and}, 109 
供给 冲击 与 物资 价格 (of materials, supply 
shocks and) ,114 ~ 115 
价格 在 开放 经 济 中 的 作用 {role in open e- 
conomies) ,492 — 494 
AR fir H BOE EL MB JE Cof stock, random walk 
of),396— 400 
价格 调节 机 制 (price adjustment mechanism), 
96~— 99 
价格 管制 (price controls} ,457 一 458 
价格 指数 (price indexes) ,33 一 36 
A L E r E R y ot e AE tE M E {price sticki- 
ness, new Keynesian models of) ,162— 163 
ĦA i IK (private saving) ,314 
生产 价格 指数 (producer price index( PPI) },36 
HT PAR production function) ,20 一 21 .42 
总 供给 曲线 和 生产 函数 (aggregate supply 
curve and), 108 
tl fi — 道格拉斯 生产 函数 (Cobh-Douglas)， 
43 
人 均 柯 布 - 道格拉斯 生产 函数 (in per 
capita terms),49 1. 
资本 需求 与 柯 布 - 道格拉斯 生产 函数 
(demand for capital and) ,327 


SAW GWWRLI KREW 


增加 劳动 的 技术 进展 型 柯 布 - 道格拉斯 
生产 函数 (with labor-augmenting techni- 
cal progress),56 
生产 率 (productivity) 
GDP 增长 与 生产 率 的 增加 (increases in, 
GDP growth and),12 
全 部 要 素 生 产 率 与 劳动 生产 率 的 比较 (of 
labor, total factor productivity compared 
with), 43n. 
全 部 要 素 生 产 率 的 增长 {total factor, growth 
of} ,42 
经 济 周 期 与 生产 率 冲 击 (productivity shocks, 
business cycles and),162 
Æ FEE (productivity slowdown) ,55 
减少 失业 的 利润 分 享 (profit sharing, to reduce 
unemployment) ,139 
传播 机 制 (propagation mechanisms) ,161— 162 
政府 采购 (purchases, government) ,476 
预算 发 余 与 政府 采购 (budget surplus and), 
205 ~ 206 
需求 与 政府 采购 (demand and) ,24 
H A F fh (PPP) ( purchasing power parity 
(PPP)),274—276 
可 变 汇 率 与 购买 力 平价 (flexible exchange 
rates and),514— 515 


Q 


投资 的 9 理论 (q theory of investment), 329 — 
330 

Fk E Rit (quantitative theory) ,178 

数量 方程 (quantity equation) ,362 

数量 理论 方程 (quantity theory equation) ,164 

货币 数量 论 (quantitv theory of money) ,246 ~ 
247,362,446—451 


R 


随机 漫步 (random walk) ,160 
GDP 的 随机 海 步 (of GDP) ,174 一 177 
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冲击 的 永久 和 暂时 影响 与 GDP Kpa? 
ib (permanent versus transitory effect of 
shocks and),175— 176 
赵 势 和 冲击 的 表示 法 与 GDP 的 随机 治 步 
《Tepresentations of trend and shock 
and),175 
fiż TE fr A KI BE HLAB JE Cof stock prices), 
396 ~ 400 
随机 课 步 模型 (random-walk model) , 308 
兰 金 ,内 尔 (Rankin, Nei]) 1621. 
理性 预期 (rational expectations) ,158 ~ 160, 
163— 170 
理性 预期 均衡 分 析 的 经 验证 据 与 理性 预期 
(empirical evidence for rational expectations 
equilibrium approach and) , 168—170 
理性 预期 的 不 完全 预测 (imperfect forecasts 
of} ,167 
不 完全 信息 与 理性 预期 (imperfect informa- 
tion and),104 
完全 预测 模型 与 理性 预期 (perfect-foresight 
model and} ,165~ 166 
政策 不 相干 与 理性 预期 (policy irrelevance 
and] ,159 一 160 
理性 预期 模型 与 理性 预期 (rational-expecta- 
tions model and) ,166 一 168 
简单 的 总 供给 一 总 需求 模型 与 理性 预期 
(simple aggregate supplv-aggregate demand 
model snd),163— 165 
理性 预期 学 派 (rational expectations school), 
456—457 
里 根 , 罗 纳 德 (Reagan, Ronald) ,256 
真实 余额 (real balances)) ,354 
通货 膨胀 与 真实 余额 (inftation and) ,462 
EKAMAN (real balance effect}, 2427. 
真实 经 济 周期 (real business evele( RBC) theo- 
ryj ,160 一 162,177 一 180 
扰动 与 真实 经 济 周期 (disturbances and) ,162 
传播 机 制 与 真实 经 济 周期 (propagation 
mechanisms and) ,161 一 162 
简单 真实 经 济 周期 模型 (simple model) ,178 


—180 
直 实 法 定 贬值 (real devaluattons) ,500 
HX (real exchange rate) ,274 一 276 
真实 GDP(real GDP) ,32 ,33 
真实 GDP 的 “ 连 猎 加权" 估算 人 chain- 
veighted estimates of),321. 
真实 利率 (real interest rate) ,325 
真实 利率 的 真实 纪录 (historical record of). 
445 
1980 年 代 的 真实 利率 (during 1980s) ,257 一 
258 
真实 货币 余额 {real money balances) ,224 
总 需求 曲线 与 真实 货币 供给 (real money sup- 
ply, aggregate demand curve and), 85 
真实 工资 (real wages) 
货币 扩张 的 调整 与 真实 工资 (adjustment to 
monetary expansion and) ,112 
粘性 工资 fsticky) ,505 
W iB (recessions) ,13 
1990—1992 年 闻 的 豪 过 (of 1990 - 1992); 
1990—1992 年 间 的 财政 政策 (fiscal policy 
during) ,259 ~— 261 
1990—1992 年 间 的 货币 增长 .利率 和 信 
用 【 money growth, interest rates, and 
credit in) ,382— 383 
1980 4F A B HA (BI HU MA t E Cof 1980s, 
fiscal policy during) ,256-— 258 
【参见 经 济 周期 )( See also Business cycle}, 
JA m H (recognition lags) ,418 ,419 
复苏 {recoveries) ,13 
析 对 价格 (relative prices) 
汇率 与 相对 价格 的 调整 (adjustment of, ex- 
change rates and) ,$504 ~ 505 
贸易 余额 与 相对 价格 (trade balance and), 
505- 507 
资金 的 租金 成 本 {Yental cost of capital) ,324 
合意 资本 存量 与 资本 租金 成 本 (desired capi- 
tal stock and) ,327 — 328 
反应 效应 (repercussion effects) ,279 
B Mi ,R(Reperto,R.),31a. 
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ER IE ¥ (replacement ratio) ,137 ,140 
兴业 津贴 (reporting effects, unemployment ben- 
efits and}, 140 
Si a a P ag El HiS {repurchase agreements 
(RPs) ,in monetary aggregates) ,351 
靶 定 准备 金 (required reserves}, 370 
Y CR (reservation wage) ,140 
准备 金 [reservef s)] 
中 央 银 行 准备 金 {of central banks) ,268 
超额 准备 金 {fexcess) ,370 一 371 
部 分 准备 金 制度 (fractional) ,368 ~ 369 
FR fl-a (official) ,2671. 
法 定 准备 金 (required) ,370 
准备 金 一 存款 比率 (reserve-deposit ratio), 
370—372 
E f E HË (reserve ratios) ,375 
住宅 投资 (residential investment), 335 ~ 340, 
420 
货币 政策 与 住宅 投资 (monetary policy and), 
339— 340 
EERE (rate of) ,338— 339 
资源 (resourees) 
GDP 增长 与 资源 (GDP growth and) ,12 
自 热 资源 (natural) 
增长 核算 与 自然 资源 (growth accounting 
and),46 
增长 的 限制 与 自 热 资源 (limitation of 
growth and),74—75 
边际 报酬 递减 (returns, marginal, diminishing} , 
44 
规模 报酬 递增 (returns to scale, increasing) ,65 
法 定 升值 (revaluations) ,273 
$iA (revenues) 
BEŻA (of government) ,476 
通货 膨胀 税 项 下 的 岁入 人 (from inflation tax), 
464 
李嘉图 等 价 (Ricardian equivalence) ,481 ~ 484 
FRA, AI (Ricardo, David) ,482 
风险 资产 (risky assets) ,357 
P AA R Iki Rockoff, Hugh) 4587. 


344 EE ESTEE 


B, Tm E HE D( Romer, Christina D.), 
170 

FPR, XIl-H(Romer, David H.),47,104n., 
105n. ,170,18l xz., 3087. 

DE ,保罗 (Romer,Paul) ,62,66 

罗斯 福 , 弗兰克 林 (Roosevelt, Franklin) , 406, 
408 ,409 ,413 

罗斯 ,安德鲁 (Rose, Andrew),1321.,2751. 

F'ĦIJE.F(Rossini,F.),31n. 

PERRA , FHE R Rubinfeld, Daniel) ,4251. 

8 ft i fb, 格 tÈ C Rudebusch, Glenn D.), 
334n. ,382n. 

规则 (rales) 

积极 的 规则 (aetivist) ,431— 432 
相机 抉择 与 规则 (discretion versus) ,430 ~ 
436 
动态 不 一 致 性 与 相机 抉择 与 法 则 (dy- 
namic inconsistency and),432 一 436 

俄罗斯 的 经 济 增 长 Russia, economic growth 

0f),46,73,74 


$ 


萨克斯 , 杰 弗 里 ,'D(Sachs, Jeffrey D.,),46a., 
149n.,467n. ,501». 
牺牲 比率 (sacrifice ratio) ,125,127,456— 457 
E -F A RA Saint-Paul, Gilles} ,138n. 
i - F- BT, 萨 维尔 (Salai-Martin，, 
Xavier),621n,74 
ERE (RS (Samuelson, Paul) ,67 ,4137 . 
萨 金 特 , 托马斯 (Sargent, Thomas J.), 3, 
4231.,456,457,466 
HE (saving) 
不 请 定性 与 缓冲 库存 (buffer-stock, uncer- 
tainty and) ,310 一 311 
企业 储蓄 (business) ,312— 313 
TA AS fil if (consumption and) ,190— 191 
联系 储蓄 的 人 口 统计 学 (demography linked 
to) ,304 
利率 与 储蓄 (interest rates and),311 


00000000 0 bbs.ji naguanedu. con 











0000000000000 U wwji ngguanedu. con 


储蓄 的 国际 比较 《international comparison 
of),312-314 
Hi fit-5 fi IE (investiment and) ,28 ,195 
EA AA A A S 5 A ALE govern- 
inent budget and trade and) ,29— 30 
W T fe E M (FI (marginal propensity to save 
and), 191 
h R K ie 55 h W {neoclassical growth 
theory and) , 50 ~ 54 
BA ill B (private) ,314 
ti fi a EP EEI fi E -IĦ AR (savings bonds,in mon- 
etary aggregates)} ,351 
货币 总 额 中 的 储 蕾 存款 (savings deposits, in 
monetary aggregates) ,350 
H H lir HS H scale, increasing returns to) ,65 
会 伯 尔 , 西 尔 维 斯 泰 尔 ( Schieber, Sylvester 
J.) 4487n. 
IER K(Schuler, K. ), 5087. 
WE ŻE, E Ji Sehwarz, Anna J.), 374, 
405n.,4061.,4081,,412,4501.,508n, 
搜寻 失业 (search unemplovment) ,134 
AFR, HR J(Seater,John J.),483 1. 
证 券 交 易 委员 会 (Securities and Exchange Com- 
mission) ,409 
铸币 税 (seigniorage) ,461 
自我 实现 的 预期 (self-folfiling expectations), 
519 
赛 利 格 曼 , 埃 德 温 (Seligman,Edwin) 4465n. 
MR, XR E (Shaffer, Jeffrey), 5217. 
HEF , DØ (Shapiro, Matthew D.) 35 
项 夫 林 ,斯 泰文 (Sheffrin ,Steven] ,427n 
短期 (short run) ,9 一 11 
短期 总 供给 曲线 (short-mn aggregate supply 
curve) ,82 一 84 ,89 
财政 政策 与 短期 总 供给 曲线 (fiscal policy 
and) ,87 
货币 政策 与 得 期 总 供给 曲线 (monetarv poli- 
cv and),87 
tit Mi SAR P Add $ H BA JIE. (short-term Treasurv 


securities in monetary aggregates) ,351 


A, iy BiShoven, John B.),4871. 
等 尔 茨 ,乔治 .P(Shultz,George P.),415n. 
西 急 尔 , 丹 尼 尔 (Sichel, Daniel) ,3581. 
FERM RI, BAT Siklos, Perre),4$71n. 
西 尔 维 斯 素 尔 , A E i Silvestre, Jacquim), 
162n. 
PARA, LEMAĦ G ( Sims, Christopher A.), 
lól r. 
新 加 坡 (Singapore) 
新 加 坡 的 经 济 增长 {economic growth of), 
71,72 
Er MLH AR IK AT FEM (government budget in), 
203 
新 加 坡 的 投资 (investment in) ,344 
RE, JEE (Skinner, Jonathan $.),311n, 
斯 马尔 , 太 卫 (Small,David) ,359 7. 
斯 庶 厄 ,丹尼斯 (Snower, Dennis), 107n., 
1381. 
社会 保障 (social security) ,484 — 487 
经 济 效率 与 社会 保障 (economic efficiency 
and) ,486 ~ 487 
作为 跨 代 转移 ĦU E 0 f fit (as intergenera- 
tional transfer) ,484— 486 
对 社会 保障 的 政策 反应 (policy responses 
to),487 
社会 保障 管理 局 (Social Security Administra- 
tion) ,409 
RA., EAT M (Solow, Robert M.),3,45, 
48,1071.,4139,,419,420 
KIM (Solow residual) ,45—46,56 
南韩 (South Korea) 
南韩 的 人 均 GDP(par capita GDP in) ,63 
南韩 的 经 济 增 长 (economic growth of) ,71 
前 苏联 (Soviet Union, former) 
前 苏联 的 人 人 均 GDP( per capita GDP in) ,6 
前 苏联 的 经 济 增长 (economic growth of) ,73 
H HEF (Spain) 
ERM 与 西班牙 (ERM and) ,270 ,272 
ĦUĦ GDP 增长 {GDP growth in),12 
西班牙 的 失业 (unemployment in) ,139 


goy P545 
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TEPL HITE (speculative bubble) ,522— 523 
汇率 预期 与 投机 资本 流动 (speculative capital 
mobility, exchange rate expectations and), 
518—519 
投机 性 货币 需求 (speculative demand for mon- 
ev),3517 
F £ (spending) 
消费 与 自主 开支 {autonomeous, consumption 
and),191,193 
贸易 与 国内 开支 (domestic, trade and) ,277 
贸易 与 用 于 国内 商品 的 开支 (on domestic 
goods, trade and) ,277 
政府 开支 fgovernment) ,474 一 476 
需求 与 政府 开支 (demand and) ,24 一 25 
政府 开支 的 增加 {inerease in) ,247 一 248 
经 济 周 期 与 对 政府 开支 的 冲击 (shocks 
to, business cycles and} ,162 
可 变 汇 率 与 洲 出 效应 (spillover effects, flexible 
exchange rates and) ,521 ~ 524 
稳定 政策 (stabilization policy) ,403 一 405 
谐 后 与 内 在 稳定 器 (stabilizers， built-in, lags 
and) ,420 ~ 421 
tr WE HE (stagflation) ,96 ,118 
Ri TEHE R ,道格拉斯 (Staiger,Douglas) ,136 
斯 塔 尔 E Bi (Starr,Ross),3511.,3591. 
斯 塔 尔 效 ,里 查 德 (Startz, Richard) ,1622 ， 
新 古典 增长 理论 与 稳 态 (steady state, neociassi- 
cal growth theory and) ,50 ~ 51 
稳 态 均衡 (ateady-state equilibrium} , 49 
斯 坦 轧 , MMA E Stein, Herbert),415,4201. 
HBA, REE (Stein, Jeremy), 3827. 
冲销 (sterilization) ,494 
国际 收 支 与 冲销 (balance of payments and), 
507 ~ 508 
冲销 性 干预 (sterilized intervention) , 520 ~ 523 
新 饥 息 斯 党派 名 义 烙 性 价格 模型 (sticky 
prices, nominal, new Kevnesian model of), 
180 ~ 184 
粘性 工资 {sticky wages) , 102—108 
合同 和 长 期 关系 与 粘性 工资 (contracts and 


MA ETETETT ETI 


long-term relationships and? , 105—107 
协调 问题 与 粘性 工资 (coordination problems 
and) ,104~ 105 
效率 工资 和 价 动 变动 成 本 与 粘性 工资 (effti- 
ciency wages and costs of price change 
and), 105 
不 完全 信息 与 帖 性 工资 (imperfect informa- 
tion and) ,104 
粘性 工资 的 内 部 人 与 外 部 人 模型 insider- 
outsider model of) , 107 — 108 
直 实 粘性 工资 (real) ,505 
斯 蒂 冯 利兹 ,约瑟夫 (Stiglitz,Joseph),1367 .， 
3331. 
MEA, E Stock, James H.),136 


RE Tt (stock market) 
黑色 星期 二 与 股票 市 场 (Black Tuesday 
and),407 


合意 资本 存量 与 股票 市 场 (desired capital 
stock and),329 
Bt A Th d y UR Fi HD A BIR JK (linkage with 
bond market) , 399 
股票 价格 的 随机 漫步 (stock prices, random 
walk of) ,396 一 400 
结构 性 赤字 (struetural deficits} ,476 
投资 补贴 {subsidies,investment) ,254 
替代 {substitution) 
闲暇 的 路 时 替代 (intertemporal, of leisure), 
161 
劳动 的 跨 时 替代 弹性 (of labor, intertemporal 
elasticity of),178— 180 
利率 与 替代 效应 (substitution effect, interest 
rates and) ,31in. 
瑟 默 斯 ,劳伦斯 .-H(Summers, Lawrence H.), 
l132n.,137n.,,161n. 
总 供给 (supply aggregate) ,6 
《和 参看) 总 供给 曲线 
供给 冲击 (supply shocks) ,81,96 ,112 一 116 
对 供给 冲击 的 适应 (aecommodation of), 
115—116 
不 利 的 供给 冲击 (adverse) ,115 
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经 济 周期 与 供 绩 冲击 (business cycles and), 
162 
材料 价格 与 供给 冲击 (materials prices and), 
1id—115 
工资 指数 化 与 供给 冲击 (wage indexation 
and} ,149 
供给 学 派 经 济 学 {supply-side economics) ,90 一 
92 
EA A E ME U Survey ol Current Business 
(SCB)] ,32n. 
瑞典 (Sweden) 
大 萧条 期 间 的 瑞典 (during Great Depres- 
sion),409— 410 
瑞典 的 失业 (unemployment in) ,139 
瑞士 的 牺牲 比率 (Switzerland, sacrifice ration 
in} ,125 


T 


W o AJE , E £ (Tabellini, Guido) ,435n. 
人 台湾 (Taiwan) 
台湾 的 人 均 GDP( per capita GDP in) ,63 
台湾 的 经 济 增长 (economic growth of) ,71 
高 城 申 二 (Takagi, Shinji) ,5231. 
坦桑尼亚 (Tanzania) 
坦桑尼亚 的 人 均 GDP( per capita GDP in), 
63 
坦 释 尼 亚 的 投资 (investment in) ,344 
丹 齐 , 维 托 (Tanzi, Vito) ,468n. 
目标 范围 (target zone(s)),525 
目标 范围 幅度 ERM 与 自 标 范 围 幅度 (target- 
zone margins, ERM and) ,270 
关税 (tariffs) ,495 
陶 西 格 ,弗兰克 {Taussig, Frank) ,502n. 
税收 (taxes) 
作为 自动 稳定 器 的 税收 (as automatic stabi- 
lizersy ,201 
预算 盘 余 与 税收 (budget surplus and) , 205 一 
206 
合 瘟 的 资本 存量 与 税收 (desired capital stock 


and) ,327 ~ 328 
通货 膨胀 税 (inflation) ,461 一 464 
投资 税收 减免 与 税收 (investment tax credit 
and) ,254 
乘 数 与 税收 {multiplier and) ,201 
1964 年 的 减 税 (1964 cut in),416 
生命 周期 一 恒 常 收入 理论 与 税收 政策 {tax 
policy, life-cvele-permanent-income theory 
and} ,306 
Żif, 2008 B( Taylor, John B.), 3, 106n.. 
333n.,431n. 
泰勒 , 马克 {Taylor, Mark), 28372., 4927., 
SlOn. ,S25n. 
技术 进展 (technical progress) ,42 
处 生 技术 变化 型 增长 (technological change, ex- 
ogenous, growth with) ,54 ~ 56 
青少年 工资 (teenagers, wages of) ,137 
素 明 ,彼得 (Temin, Peter) ,411». 
期 限 升 水 (term premiums) ,392 
利率 的 期 限 结构 {term structure of interest), 
391 
预期 利率 期 限 结构 理论 (expectations theory 
of) ,393 
泰国 人 均 GDP( Thailand, per capita GDP in), 
63 
赛 勒 ,里 查 德 (Thaier, Richard) ,5231. 
ĦU, FHE Ri Thornton, Daniel) , 3787. 
西 格 森 , 尼 尔 斯 (Thygesen, Neils), 2797., 
525n. 
定期 存款 (time deposits} 
货币 总 额 中 大 额定 期 存款 单 (large-denomi- 
nation ,in monetarv aggregates) ,351 
货币 总 额 中 小 额定 期 存款 (small,in mone- 
tary aggregates) ,350 ~—351 
EW, P Tinley, P, A. }, 4227. 
FE , ff H + (Tobin, James), 3,13772. , 150, 
329n.,3551.,357,4131, 
托 宾 的 4 理论 (Tobin's 4),3291. 
ĦMIR, SIA (Topel, Robert), 1281. 
托 尔 内 尔 ,阿郎 (Tornell ,Aaron)y ,501n ， 
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EREE E total factor productivity} 
全 部 要 素 生 产 率 的 增长 (growth of), 42 
FAEERE ARER E RH E H abor 
productivity compared with} ,43n. 
[total incomes system of accounts ( TISA )), 
25 Ħ. 
HRE., F Ht M (Townsend, Robert M.), 
3091. 
WEB (trade),276—279 
际 收 支 与 贸易 (balance of payments and), 
266 -268 
国内 支出 和 支出 于 国内 商品 与 贸易 (domes- 
tie spending and spending on demestic goods 
and) ,277 
商品 市 场 均衡 与 贸易 { goods market equilib- 
rum and) ,278 ~ 279 
大 萧条 戎 间 的 贸易 {during Great Depres- 
sion) ,409 
兆 出 口 与 贸易 {ner exports and) ,277 
贸易 的 反应 效应 {repercussion effects of), 
279 
EE. 投资 和 政府 预算 与 贸易 { saving, in- 
vestment, and government budget and), 
29- 30 
贸易 余额 (trade balance) ,266 一 268 
相对 价格 与 贸易 余额 {relative prices and) ,505 
— 507 
货币 的 交易 性 需求 {transactions demand for 
money) ,355 一 356 
转移 支付 (transfer payments) ,476 
需求 与 转移 支付 (demand and) ,24 一 25 
作为 社会 保障 的 转移 支付 (intergenera- 
tional, social security as) ,484 — 486 
暂时 性 收入 的 边际 消费 倾向 (transitory in- 
come, marginal propensitv to consumer out 
of) ,303 
f ji PLR ( transmission mechanista) ,242 一 243 
货币 总 额 中 的 旅行 支票 ( traveler's checks, in 
monetary aggregates} ,350 


货币 总 额 中 短期 国库 证 券 (treasury securities, 


TT EREKE 


short- tertn,in monetary aggregates), 351 
趋势 路 径 (trend paths), 12—13 
趋势 静止 变量 {trend stationary variables) ,175 
BIE (troughs) ,12 


U 


未 预期 的 存货 投资 (unanticipated inventory in- 
vestment) ,342 
A E E< uncertainty) 
对 政策 反应 的 不 确定 性 (about reactions to 
policies) ,421 ,423 
不 确定 情况 下 的 消费 (consumption under), 
307—311 
A r E TRE TAA FAA 
(buffer-stock saving and),310— 311 
流动 性 约束 辐 目光 短 浅 与 缀 冲 库存 储 车 同 
不 确定 情况 下 的 消费 (liguidity constraints 
and myopia and) ,309 ~ 310 $ 
未 保值 的 利率 平价 (uncovered interest paritv), 
400 — 401 
żk dk unemployment) ,,125— 126,127 —133 
解决 失业 的 可 供 选 择 的 政策 路 径 (alterna- 
tive policy paths for),151-152 
失业 的 代价 (costs of), 141 ~ 142 
周期 性 失业 (cyclical) ,132 
周期 性 失业 的 代价 (ecosts of) ,141 一 142 
公司 小 型 化 与 失业 (downsizing and) ,135 
ÆW {duration of) ,132 一 133 
摩擦 性 失业 (frictional) ,83 一 85,130,132 
失业 的 国际 比较 (international comparison 
of}, 138—139 
劳动 市 场 流 动 与 失业 (labor market flows 
and) ,132 
痛苦 指数 与 兴业 (misery index and) ,153 
政治 性 经 济 周 期 理论 与 失业 (political busi- 
ness cycle theory and} , 152,154 
寻找 性 失业 (search}) ,134 
各 类 群体 失业 状况 的 不 网 (variation across 
groups) ,130 
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koll HOH $ (unemployment benefits), 137, 
140 ~ 141 
k li a (unemployment hysteresis} , 137 
(unemployment poof) , 128 —130 
失业 率 (unemployment rate) ,99 
非 加 速 膨 胀 的 失业 率 (Nonaceelerating jnfla- 
tion Rate of Unemployment? ,101n. 
4E ħal BB JE I K de ¥ ( nonaccelerating infla- 
tion rate of unemployment) ,136n. 
未 预期 到 的 通货 膨胀 (unexpected inflation), 
120 ~ 127 
taż B, EX Hi Ħf (Ungerer, Horstk,270n., 
55n. 
英国 { United Kingdom) 
英国 的 法 定 通 货 星 值 (devajuation of curren- 
cy in),496 
ERM 与 英国 (ERM and),270,272 
英国 的 GPP 增长 (GDP growth in) ,12 
大 萧条 期 间 的 英国 (during Great Depres- 
sion) ,410 
英国 的 指数 化 赃 券 (indexed bonds in) ,148 
英国 的 利率 和 通货 膨胀 (interest rates and 
inflation in} ,446 
英国 货币 一 通货 膨胀 联系 (ioney-inflation 
link in),449,451 
英国 的 牺牲 比率 (sacrifice ratio in),125 
英国 的 失业 (unemployment in) ,139 
美国 (United States) 
美国 的 人 均 GDP( per capita GDP in),41,63 
美国 的 经 济 增长 (economic growth of) ,46 
美国 财政 政策 (fiscai policy in) ,256 一 259 
1 990 一 1991 年 衰 旭 期 间 的 美国 (during 
1990—1991 recession} ,258 一 259 
80 年 伐 套 退 和 复苏 时 的 美国 (during 
1980s recession and recovery} ,256 ~ 258 
美国 的 GDP 的 增长 (GDP growth in}, 12 
美国 的 政府 赤字 (government budget in), 
203 
美国 的 利率 和 通货 膨胀 (interest rates and 
inflation in) ,446 


美国 的 投资 (investrnent in) ,344 
美国 的 劳动 力 和 失业 {labor force and unem- 
ployment in),128 
美国 的 货币 一 通货 膨胀 联系 (money-infla- 
tion link in),451 
战 后 与 日 本 经 济 的 趋同 ( postwar conver- 
gence with Japanese economy) ,44— 45 
$ EHHH E E (sacrifice ratio in), 125 
美国 的 储蓄 (saving in),74 
美国 的 失业 (unemployment in) ,139 
资本 的 使 用 者 成 本 (user cost of capital) ,324 
合意 资本 存量 与 资本 的 使 用 者 成 本 {desired 
capital stock and) ,327 一 328 
一 生效 用 (urlity,lifetime)] ,307 


VY 


价值 {value) 
债券 票 面 价值 (face,of bonds) ,395 
作为 价值 鱼 藏 的 货币 (money as store of), 
353 
价值 增值 (value added) ,30 
H, ERF (Vegh,Carlo),457n. 
HE hi HT EL, d E Hi Velasco, Andres),501n. 
货币 流通 速度 (velocity of money) ,361 
货币 流通 速度 的 波动 (iluctuations of), 
448 一 449 
沃克 尔 ,保罗 (Voleker,Paul) ,428,520n， 


wW 


工资 [wage(s) ] 

hi bik BA fih ek bi TE aggregatċ supplv curve 
and),109- 110 

效益 工资 理论 与 工资 (efficieney wage theory 
and) ,105 

工资 指数 化 (indexation of) ,148 一 149 
供给 与 工资 指数 化 (supply shocks and), 

149 
价格 水 平 的 指数 化 (indexed to price level), 
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106». 
1962 年 经 济 顾问 委员 会 的 工资 指导 线 
(1962 CEA guidelines for) ,415 
真实 粘性 工资 (real,sticky) ,505 
{E RI (reservation) ,140 
青少年 工资 {of teenagers) ,137 
工资 与 价格 管制 (wage and price controls), 
457—458 
工资 一 价格 螺旋 形 上 升 (wage-price spirals), 
504 
EARE, Wakefield, J.C.) 2072n. 
瓦 拉 斯 , 尼 尔 (Wallace, Neil) ,423m， 
瓦尔 纳 EEA Warner, Andrew M.),46n. 
ER, 3 ii Watson, Mark W.,),136,161n. 
失业 与 财富 分 配 (weaith distribution, unem- 
ployment and), 141 — 142 
tA Hi EE E A A a E (wealth re- 
distribution, through inflation) ,144— 146 
韦 布 ,斯 泰文 (Webb Steven) ,465n. 
市 尔 ,DCWeil,D. ) ,47 
FES, LT (Weirzman, Martin) ,139 
PIW, M Wells M.),31n. 
Fi ĦU West Germany} 
西 德 的 经 济 增长 {economic growth of), 74 
西 德 的 失业 unemployment in) ,139 
TIE , ERE -Hi Whalen, Edward H.),356n. 
威 克 尔 , 埃 尔 马 斯 (Wicker,Elmus) ,457n， 
感 尔 科 克 斯 ,大 卫 ( Wilcox, David W.)35,310, 


550 P FaR R H 


382n. 

kk Eli bil SE 2 (Williamson, John), 525r. 

KREW, EMĦUX L Woman, Alexander L.), 
3851. 

工作 (work) 

工作 小 时 {hours of) ,129 

工作 分 这 (work sharing) ,138 

世界 贸易 组 织 [Werld Trade Organization 
(WTO)1,495 

赖 特 , 兰 德尔 ( 驳 right,Randall) ,140 1. 


Y 


HETE, $ iE F e L( Yellen, Janet L.), 105r., 
132n.,18i». 

债券 收益 {yield(s) ,on bonds) ,395 — 396 

收益 曲线 (yield curve) ,393— 394 

B BIŻA Young, Alwyn), 71-72 


Z 


ILEEK HA H GDP( Zaire, per capita GDP in), 
63 

ILF W E R, ĦED £ (Zarnovitz, Victor), 
2381. 

TR E M, 斯 泰 其 (Zeldes, Stephen P.), 
309 1.,310,487n. 
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本 书 由 张 一 驰 . 张 元 鹏 KEGĦRBE NI ERREA. ĦU ME A 
言 .1.2.9.10.11.12.13.14 章 ; 张 一 帅 译 3、4.5.6.7.8 章 ; 张 元 鹏 译 15.17 章 ， 
张 延 译 16、18、19 .20.21 章 ;并 由 范 家 台 统 校 全 书 。 在 详 校 过 程 中 ,得 到 对 外 
友协 王 劾 伯 研 究 员 的 大 力 协 助 , 在 此 至 以 诚挚 的 谢意 。 限 于 水 平 与 时 间 ,译文 
REŻMANMEJMATŻERHIL. 


HÆ i 
1999 年 了 月 于 燕 东 园 竹 林 深 处 之 家 
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